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Αβστραχτ
Τηε γοαλ οφ τηισ παπερ ισ το αναλψζε πρεδιχταβιλιτψ οφ φυτυρε ασσετ ρετυρνσ ιν τηε χοντεξτ οφ µοδελ
υνχερταιντψ. Υσινγ δατα φορ τηε ευρο αρεα, τηε ΥΣ ανδ τηε Υ.Κ., ωε σηοω τηατ ονε χαν ιµπροϖε τηε
φορεχαστσ οφ στοχκ ρετυρνσ υσινγ α Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ (ΒΜΑ) αππροαχη, ανδ τηερε ισ α λαργε
αµουντ οφ µοδελ υνχερταιντψ.
Τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα συγγεστσ τηατ σεϖεραλ µαχροεχονοµιχ, νανχιαλ ανδ
µαχρο−νανχιαλ ϖαριαβλεσ αρε χονσιστεντλψ αµονγ τηε µοστ προµινεντ δετερµιναντσ οφ ρισκ πρεµιυµ.
Ασ φορ τηε ΥΣ, ονλψ α φεω νυµβερ οφ πρεδιχτορσ πλαψ αν ιµπορταντ ρολε. Ιν τηε χασε οφ τηε ΥΚ, φυτυρε
στοχκ ρετυρνσ αρε βεττερ φορεχαστεδ βψ νανχιαλ ϖαριαβλεσ. Τηεσε ρεσυλτσ αρε χορροβορατεδ φορ βοτη
τηε Μ −οπεν ανδ τηε Μ −χλοσεδ περσπεχτιϖεσ ανδ ιν τηε χοντεξτ οφ ∀ιν−σαµπλε∀ ανδ ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀
φορεχαστινγ. Φιναλλψ, ωε ηιγηλιγητ τηατ τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ΒΜΑ φραµεωορκ ισ στρονγερ
ατ λονγερ περιοδσ, ανδ χλεαρλψ ουτπερφορµσ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ τηε αυτορεγρεσσιϖε
βενχηµαρκ µοδελσ.
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∀... τηε ΕΧΒ ηασ νο ιντεντιον οφ βεινγ τηε πρισονερ οφ α σινγλε σψστεµ ... Ωε ηιγηλψ πραισε ροβυστνεσσ.
Τηερε ισ νο συβστιτυτε φορ α χοµπρεηενσιϖε αναλψσισ οφ τηε ρισκσ το πριχε σταβιλιτψ.∀
− ϑεαν−Χλαυδε Τριχηετ, 2005.
∀Υνχερταιντψ ισ νοτ ϕυστ αν ιµπορταντ φεατυρε οφ τηε µονεταρψ πολιχψ λανδσχαπε; ιτ ισ τηε δενινγ
χηαραχτεριστιχ οφ τηατ λανδσχαπε.∀
− Αλαν Γρεενσπαν, 2003.
∀Σελφ−χονδενχε ισ ινφεχτιουσ. Ιτ χαν αλσο βε δανγερουσ. Ηοω οφτεν ηαϖε ωε δραων φαλσε χοµφορτ φροµ
τηε αππαρεντ χονδενχε οφ α προφεσσιοναλ αδϖισορ προµισινγ χερταιν συχχεσσ ονλψ το βε δισαπποιντεδ βψ
συβσεθυεντ περφορµανχε? Υνχερταιντψ περϖαδεσ αλµοστ αλλ πυβλιχ πολιχψ θυεστιονσ. Εχονοµιχσ ανδ µανψ
οτηερ δισχιπλινεσ αρε υνιτεδ βψ α χοµµον νεεδ το γραππλε ωιτη χοµπλεξ σψστεµσ.∀
− Μερϖιν Κινγ, 2010.
1 Ιντροδυχτιον
Α µαϕορ σουρχε οφ υνχερταιντψ ιν εχονοµιχσ αρισεσ φροµ δισαγρεεµεντσ οϖερ τηεορετιχαλ φραµεωορκσ.
Μοδελ υνχερταιντψ − ι.ε., τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηε τηεορετιχαλ µοδελ µαψ βε ωρονγ − ανδ νοτ ϕυστ παραµετερ
υνχερταιντψ µεανσ τηατ µοδελσ ηαϖε βεχοµε προβαβιλιτψ φραµεωορκσ (Σιµσ, 2007).
∆εσπιτε βεινγ ρελεϖαντ περ σε, τηισ θυεστιον γαινσ α ρενεωεδ ρελεϖανχε ιν τηε χοντεξτ οφ ασσετ ρετυρν
πρεδιχταβιλιτψ φορ τωο µαιν ρεασονσ. Φιρστ, ινϖεστορσ ωηο φαιλ το µακε ασσετ αλλοχατιον δεχισιονσ βασεδ
ον πρεδιχτιονσ αβουτ φυτυρε ρετυρνσ µαψ συ⁄ερ ιµπορταντ ωελφαρε λοσσεσ (Χαµπβελλ ανδ ςιχειρα, 2002).
Σεχονδ, υνδερστανδινγ ιφ ρετυρνσ αρε πρεδιχταβλε ισ χρυχιαλ φορ δετεχτινγ τηε µαχροεχονοµιχ, νανχιαλ
ανδ µαχρο−νανχιαλ ρισκσ φορ ωηιχη ινϖεστορσ δεµανδ α πρεµιυµ.
Τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε τψπιχαλλψ ασσυµεσ τηατ ινϖεστορσ χηοοσε αµονγ α σπεχιχ σετ οφ
ϖαριαβλεσ τηατ εξηιβιτ φορεχαστινγ ποωερ φορ φυτυρε ασσετ ρετυρνσ. Ηοωεϖερ, γιϖεν τηε λαργε νυµβερ οφ
πρεδιχτορσ τηατ ηαϖε βεεν χονσιδερεδ, τηερε ισ αν ενορµουσ αµουντ οφ υνχερταιντψ αβουτ τηε ϖαριαβλεσ
τηατ δενε τηε ∀τρυε∀ µοδελ γοϖερνινγ ασσετ ρετυρνσ. Ασ α ρεσυλτ, τακινγ µοδελ υνχερταιντψ ιντο αχχουντ
ωηεν ασσεσσινγ στοχκ ρετυρν πρεδιχταβιλιτψ ισ χρυχιαλ ανδ εξτρεµελψ υσεφυλ.
Τηε πυρποσε οφ τηισ παπερ ισ, τηερεφορε, το λοοκ ατ πρεδιχταβιλιτψ οφ ασσετ ρετυρνσ τηρουγη τηε λενσεσ
οφ µοδελ υνχερταιντψ. Σπεχιχαλλψ, ωε υσε Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ (ΒΜΑ) το αναλψζε τηε ρολε πλαψεδ
βψ µοδελ υνχερταιντψ ιν τηε προϖισιον οφ ινδιχατορσ τηατ τραχκ τιµε−ϖαριατιον ιν φυτυρε στοχκ ρετυρνσ.
Τηισ αππροαχη αϖεραγεσ οϖερ αλλ χοµπετινγ µοδελσ ιν α γιϖεν σετ, ωιτη ωειγητσ γιϖεν βψ τηειρ ποστεριορ
προβαβιλιτιεσ. Φορ ανψ χονϖεξ σχορινγ ρυλε, τηε αϖεραγεδ µοδελ ουτπερφορµσ ανψ ινδιϖιδυαλ σπεχιχατιον
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χηοσεν ϖια δι⁄ερεντ µοδελ σελεχτιον ρυλεσ (Μαδιγαν ανδ Ραφτερψ, 1994). Αϖραµοϖ (2002) αππλιεσ ΒΜΑ
το πορτφολιο σελεχτιον προβλεµ ανδ σηοωσ τηατ µοδελ υνχερταιντψ δοµινατεσ παραµετερ υνχερταιντψ ιν
τηατ χοντεξτ. Χρεµερσ (2002) δεµονστρατεσ τηατ τηε εξιστενχε οφ πρεδιχταβιλιτψ ισ ρεινφορχεδ φορ βοτη
σκεπτιχαλ ανδ χονδεντ ινϖεστορσ υσινγ ΒΜΑ µετηοδ. Ασ α ρεσυλτ, Αϖραµοϖ (2002) ανδ Χρεµερσ (2002)
χονχλυδε τηατ ΒΜΑ προϖιδεσ βεττερ ιν−σαµπλε µοδελ ττινγ ανδ ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστινγ αβιλιτψ φορ
πρεδιχτιϖε µοδελσ.
Ωε ινϖεστιγατε τηε περφορµανχε οφ ΒΜΑ υνδερ ϖαριουσ σεττινγσ υσινγ σιµυλατιον αππροαχηεσ ανδ
λοοκινγ ατ τηε εστιµατεδ παραµετερσ οφ τηε αϖεραγεδ οϖεραλλ µοδελ. Τηατ ισ, ωε χονσιδερ πρεδιχτιον
ωηεν τηε ρεσεαρχηερ δοεσ νοτ κνοω τηε τρυε µοδελ βυτ ηασ σεϖεραλ χανδιδατε µοδελσ. Τηε αππροαχηεσ
φορ ΒΜΑ υσεδ ιν τηε παπερ αρε τηε Οχχαµσ Ωινδοω οφ Μαδιγαν ανδ Ραφτερψ (1994) ανδ τηε Μαρκοϖ
Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτιον (ΜΧ3). Τηερεφορε, ωε σιµυλτανεουσλψ δεαλ ωιτη βοτη µοδελ
ανδ παραµετερ υνχερταιντψ, ωηιχη ρεπρεσεντσ α συβσταντιαλ ιµπροϖεµεντ οϖερ χοµµονλψ υσεδ µετηοδσ
τηατ ονλψ τακε ιντο αχχουντ παραµετερ υνχερταιντψ.
Υσινγ δατα φορ τηε ευρο αρεα, τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ωε σηοω τηατ ονε χαν ιµπροϖε τηε πρεδιχταβιλιτψ
οφ στοχκ ρετυρνσ βψ µακινγ υσε οφ τηε Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ (ΒΜΑ) αππροαχη. Ιν παρτιχυλαρ, τηε
εµπιριχαλ εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα συγγεστσ τηατ σεϖεραλ ϖαριαβλεσ, ιν παρτιχυλαρ, µαχροεχονοµιχ (τηε
ινατιον ρατε, τηε χηανγε ιν τηε ινατιον ρατε ανδ τηε χοµµοδιτψ πριχε), νανχιαλ (λαγγεδ ρετυρνσ,
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδσ) ανδ µαχρο−νανχιαλ ονεσ (τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο, τηε
λαβουρ ινχοµε−το−χονσυµπτιον ρατιο, ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ σχαλεδ βψ Γ∆Π) αρε ϖαλυαβλε πρεδιχτορσ
οφ φυτυρε ρισκ πρεµιυµ. Ιν χοντραστ, ονλψ α φεω νυµβερ οφ φαχτορσ (συχη ασ τηε χηανγε ιν τηε γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν τηε ινατιον ρατε, ανδ τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο) σεεµ το
βε δισπλαψ πρεδιχτιϖε χοντεντ φορ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ ιν τηε ΥΣ. Ασ φορ τηε ΥΚ, τηε µαϕορ πρεδιχτορσ
οφ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ αρε νανχιαλ ϖαριαβλεσ, ιν παρτιχυλαρ, τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ ανδ τηε διϖιδενδ ψιελδ ρατιο.
Τηεσε ρεσυλτσ αρε χονρµεδ φορ βοτη τηε χασε ιν ωηιχη τηε τρυε µοδελ ισ νοτ ιν τηε µοδελ σετ (τηε
Μ−οπεν περσπεχτιϖε) ανδ ωηεν τηε τρυε µοδελ ισ ιν τηε µοδελ σετ (τηεΜ−χλοσεδ περσπεχτιϖε). Ωε χαλλ
τηεσε φραµεωορκσ τηε ∀αγνοστιχ αππροαχη∀ ανδ τηε σελεχτιον αµονγ µοδελσ τακεν φροµ τηε ασσετ πριχινγ
λιτερατυρε.
Τηε δεγρεε οφ µοδελ υνχερταιντψ ισ λαργε ιν αλλ χουντριεσ: τηε χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ τηε
10 ∀βεστ∀ ορ ∀βεστ−περφορµινγ∀ µοδελσ ισ αρουνδ 46%, ιν τηε ευρο αρεα, βετωεεν 58% ανδ 61%, φορ τηε
ΥΣ, ανδ λιεσ ιν τηε ιντερϖαλ 46%−61%, ιν τηε χασε οφ τηε ΥΚ.
Τηε ροβυστνεσσ οφ τηε ρεσυλτσ ισ τηεν ασσεσσεδ αλονγ σεϖεραλ λινεσ. Φιρστ, ωε χοµπαρε πρεδιχταβιλιτψ
ατ σηορτ−ρυν ηοριζονσ ϖισ−α−ϖισ λονγ−ηοριζονσ. Ιν πρινχιπλε, ΒΜΑ µαψ ωορκ βεττερ ατ σηορτερ ηοριζονσ,
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ασ µοδελ υνχερταιντψ ισ µορε ιµπορταντ ωηεν λεσσ δατα ισ εµπλοψεδ, ωηιλε ατ λονγερ ηοριζονσ, αϖεραγινγ
ιντροδυχεσ νοισε ιντο τηε πρεδιχτιϖε µοδελ. Ανοτηερ ποσσιβλε ρεασον ισ τηατ ασσετ ρετυρνσ µαψ βε µορε
αχχυρατελψ πρεδιχτεδ ιν τηε σηορτ ρυν, δυε το πηενοµενα συχη ασ µοµεντυµ (Τορουσ ετ αλ., 2005;
Ανγ ανδ Βεκαερτ, 2007; Γοµεσ, 2007). Ιν χοντραστ, τηε ρεχεντ λιτερατυρε τηατ δεϖελοπεδ εχονοµιχαλλψ
µοτιϖατεδ ϖαριαβλεσ το χαπτυρε τιµε−ϖαριατιον ιν ρισκ πρεµιυµ ηασ σηοων τηατ τηε υνδερλψινγ µοδελσ
εξηιβιτ στρονγερ φορεχαστινγ ποωερ ατ ηοριζονσ φροµ 3 το 8 θυαρτερσ. Τηερεφορε, τηισ ωουλδ ϕυστιφψ ωηψ
ΒΜΑ χουλδ περφορµ βεττερ ατ λονγερ ηοριζονσ. Σεχονδ, ωε χοµπυτε ρεχυρσιϖε φορεχαστσ ανδ προϖιδε
συβ−σαµπλε αναλψσισ. Ιν τηισ χοντεξτ, Χηαπµαν ανδ Ψαν (2002) συγγεστ τηατ συβ−σαµπλεσ, ρατηερ τηαν
τηε φυλλ σαµπλε, αρε µορε ινφορµατιϖε αβουτ τηε πρεδιχτιϖε ρεγρεσσιον παραµετερσ. Φιναλλψ, ωε χοµπαρε
τηε πρεδιχταβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ ωιτη τηε αυτορεγρεσσιϖε ανδ τηε χονσταντ εξπεχτεδ
ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελσ, ανδ αλσο γενερατε ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστσ.
Ωε σηοω τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ περφορµσ βεττερ ατ λονγερ ηοριζονσ. Ιν φαχτ, τηε Ροοτ
Μεαν−Σθυαρεδ Ερρορ (ΡΜΣΕ) στρονγλψ φαλλσ, ιν παρτιχυλαρ, φορ ηοριζονσ βετωεεν 3 ανδ 8 θυαρτερσ. Ιν−
τερεστινγλψ, τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ
εστιµατεδ υσινγ ΒΜΑ ισ στρονγερ τηαν τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ. Ιν αδδιτιον, τηε συπεριορ−
ιτψ οφ αχχουντινγ φορ µοδελ υνχερταιντψ ισ χλεαρ ωηεν χοµπαρεδ ωιτη τηε βενχηµαρκ σπεχιχατιονσ, ασ
συγγεστεδ βψ τηε νεστεδ φορεχαστσ.
Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 βριεψ ρεϖιεωσ τηε ρελατεδ λιτερατυρε, ωηιλε
Σεχτιον 3 δεσχριβεσ τηε εχονοµετριχ µετηοδολογψ. Σεχτιον 4 πρεσεντσ τηε δατα ανδ δισχυσσεσ τηε εµπιριχαλ
ρεσυλτσ. Σεχτιον 5 προϖιδεσ τηε ροβυστνεσσ αναλψσισ. Σεχτιον 6 χονχλυδεσ ωιτη τηε µαιν νδινγσ ανδ
πολιχψ ιµπλιχατιονσ.
2 Α Βριεφ Ρεϖιεω οφ τηε Λιτερατυρε
Ρισκ πρεµιυµ ισ γενεραλλψ χονσιδερεδ ασ ρεεχτινγ τηε αβιλιτψ οφ αν ασσετ το ινσυρε αγαινστ χονσυµπ−
τιον υχτυατιονσ (Σηαρπε, 1964; Λιντνερ, 1965; Λυχασ, 1978; Βρεεδεν, 1979). Ηοωεϖερ, τηε εµπιριχαλ
εϖιδενχε ηασ σηοων τηατ τηε χοϖαριανχε οφ ρετυρνσ αχροσσ πορτφολιοσ ανδ χοντεµπορανεουσ χονσυµπ−
τιον γροωτη ισ νοτ συ′χιεντ το ϕυστιφψ τηε δι⁄ερενχεσ ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ (Μανκιω ανδ Σηαπιρο, 1986;
Βρεεδεν ετ αλ., 1989; Χαµπβελλ, 1996; Χοχηρανε, 1996).
Ον τηε ονε ηανδ, ινε′χιενχιεσ οφ νανχιαλ µαρκετσ (Φαµα (1970, 1991, 1998), Φαµα ανδ Φρενχη
(1996), Φαρµερ ανδ Λο (1999)), ανδ τηε ρατιοναλ ρεσπονσε οφ αγεντσ το τιµε−ϖαρψινγ ινϖεστµεντ οππορ−
τυνιτιεσ τηατ ισ δριϖεν βψ ϖαριατιον ιν ρισκ αϖερσιον (Συνδαρεσαν (1989), Χονσταντινιδεσ (1990), Χαµπβελλ
ανδ Χοχηρανε (1999)) ορ ιν τηε ϕοιντ διστριβυτιον οφ χονσυµπτιον ανδ ασσετ ρετυρνσ (∆υ⁄εε (2005), Σαν−
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τοσ ανδ ςερονεσι (2006)), χαν ηελπ ϕυστιφψινγ ωηψ εξπεχτεδ εξχεσσ ρετυρνσ ον ασσετσ αππεαρ το ϖαρψ
ωιτη τηε βυσινεσσ χψχλε. Σιµιλαρλψ, νανχιαλ ϖαριαβλεσ συχη ασ τηε διϖιδενδ ψιελδ (Χαµπβελλ ανδ Σηιλλερ,
1988), σηορτ−τερµ ιντερεστ ρατεσ (Φαµα ανδ Σχηωερτ, 1977; Ηοδριχκ, 1992; Ανγ ανδ Βεκαερτ, 2007) ορ
δεφαυλτ ανδ τερµ σπρεαδσ (ε.γ. Χαµπβελλ, 1987; Φαµα ανδ Φρενχη, 1989) χαν βε διρεχτλψ λινκεδ το
εξπεχτατιονσ αβουτ φυτυρε ρετυρνσ, ανδ ηαϖε τψπιχαλλψ δισπλαψεδ χονσιδεραβλε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ. Πυρελψ
µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ, συχη ασ τηε ινατιον ρατε, τηε στοχκ πριχε−το−Γ∆Π ρατιο (Ρανγϖιδ, 2006),
ανδ τηε ουτπυτ γαπ (Χοοπερ ανδ Πριεστλεψ, 2009) ηαϖε αλσο βεεν ρεφερρεδ ασ ινχορπορατινγ ιµπορταντ
ινφορµατιοναλ χοντεντ αβουτ φυτυρε βυσινεσσ χονδιτιονσ (Φαµα ανδ Φρενχη, 1989).
Ον τηε οτηερ ηανδ, σεϖεραλ εχονοµιχαλλψ µοτιϖατεδ ϖαριαβλεσ ηαϖε βεεν δεϖελοπεδ το χαπτυρε τιµε−
ϖαριατιον ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ το δοχυµεντ λονγ−τερµ πρεδιχταβιλιτψ. Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001)
σηοω τηατ τηε τρανσιτορψ δεϖιατιον φροµ τηε χοµµον τρενδ ιν χονσυµπτιον, αγγρεγατε ωεαλτη ανδ
λαβουρ ινχοµε ισ α στρονγ πρεδιχτορ οφ στοχκ ρετυρνσ, ασ λονγ ασ τηε εξπεχτεδ ρετυρνσ το ηυµαν χαπιταλ
ανδ χονσυµπτιον γροωτη αρε νοτ τοο ϖολατιλε. Βανσαλ ανδ Ψαρον (2004) ανδ Βανσαλ ετ αλ. (2005)
νδ τηατ τηε λονγ−ρυν ρισκ, τηατ ισ, τηε εξποσυρε οφ ασσετσ χαση οωσ το χονσυµπτιον ισ αν ιµπορταντ
δετερµιναντ οφ ρισκ πρεµιυµ. ϑυλλιαρδ (2004) εµπηασιζε τηε ρολε οφ λαβουρ ινχοµε ρισκ, ωηιλε Λυστιγ ανδ
ςαν Νιευωερβυργη (2005) σηοω τηατ τηε ηουσινγ χολλατεραλ ρατιο χαν σηιφτ τηε χονδιτιοναλ διστριβυτιον
οφ ασσετ πριχεσ ανδ χονσυµπτιον γροωτη. Παρκερ ανδ ϑυλλιαρδ (2005) µεασυρε τηε ρισκ οφ α πορτφολιο
βψ ιτσ υλτιµατε ρισκ το χονσυµπτιον, τηατ ισ, τηε χοϖαριανχε οφ ιτσ ρετυρν ανδ χονσυµπτιον γροωτη οϖερ
τηε θυαρτερ οφ τηε ρετυρν ανδ µανψ φολλοωινγ θυαρτερσ. Ωει (2005) αργυεσ τηατ ηυµαν χαπιταλ ρισκ
χαν γενερατε συ′χιεντ ϖαριατιον ιν τηε αγεντσ ρισκ ανδ εξπλαιν εθυιτψ ρετυρνσ ανδ βονδ ψιελδσ. Ψογο
(2006) ανδ Πιαζζεσι ετ αλ. (2007) εµπηασιζε τηε ρολε οφ νον−σεπαραβιλιτψ οφ πρεφερενχεσ ιν εξπλαινινγ
τηε χουντερχψχλιχαλ ϖαριατιον ιν τηε εθυιτψ πρεµιυµ ωηιλε Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) φοχυσ ον
τηε ρελατιϖε πριχε οφ δυραβλε γοοδσ. Σουσα (2010α) εµπηασιζεσ τηε ρολε οφ ωεαλτη χοµποσιτιον: νανχιαλ
ωεαλτη σηοχκσ προδυχε ονλψ τεµποραρψ ε⁄εχτσ ον χονσυµπτιον, ωηιλε χηανγεσ ιν ηουσινγ ωεαλτη ηαϖε
ϖερψ περσιστεντ ε⁄εχτσ. Ασ α ρεσυλτ, δεϖιατιονσ φροµ τηε σηαρεδ τρενδ ιν χονσυµπτιον, νανχιαλ ωεαλτη,
ηουσινγ ωεαλτη, ανδ λαβορ ινχοµε αρε µαινλψ δεσχριβεδ ασ τρανσιτορψ µοϖεµεντσ ιν νανχιαλ ωεαλτη.
Σουσα (2010β) ηιγηλιγητσ τηατ α φαλλ ιν τηε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ινχρεασεσ τηε ινϖεστορσ εξποσυρε το
ιδιοσψνχρατιχ ρισκ ανδ, ασ α ρεσυλτ, α ηιγηερ ρισκ πρεµιυµ ισ δεµανδεδ. Αδριαν ετ αλ. (2010) φοχυσ ον
τηε λεϖεραγε ρατιο οφ τηε βροκερσ ανδ δεαλερσ ινστιτυτιονσ.
∆εσπιτε τηε αβοϖεµεντιονεδ αδϖανχεσ ιν τηε λιτερατυρε οφ ασσετ πριχινγ, τηε ιδεντιχατιον οφ τηε
εχονοµιχ σουρχεσ οφ ρισκσ ρεµαινσ αν ιµπορταντ ισσυε, ιν παρτιχυλαρ, γιϖεν τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε
δι⁄ερεντ µοδελσ οφ εχονοµιχ βεηαϖιουρ.
Ιν ρεχογνιτιον οφ τηε υνχερταιντψ ασσοχιατεδ ωιτη α σπεχιχ πρεδιχτιϖε µοδελ, Κανδελλ ανδ Σταµβαυγη
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(1996), Βαρβερισ (2000), ανδ Ξια (2001) υσε Βαψεσιαν µετηοδσ το αχχουντ φορ παραµετερ υνχερταιντψ ανδ
νδ τηατ πρεδιχταβιλιτψ χαν βε σιγνιχαντλψ ιµπροϖεδ. Ηοωεϖερ, τηερε ισ νο χονσενσυσ ον ωηατ τηε τρυε
πρεδιχτιϖε ϖαριαβλεσ αρε ανδ ωηατ τηε εξαχτ πρεδιχτιϖε µοδελ σηουλδ βε. Μορεοϖερ, εϖεν ιφ τηε µοδελ
ισ χορρεχτλψ σπεχιεδ, ιτ ισ νοτ τριϖιαλ τηατ µορε στρυχτυρε χαν ιµπροϖε ιτσ περφορµανχε. Ιν φαχτ, ωηιλε
παραµετερ υνχερταιντψ µαψ βε ιµπορταντ, µοδελ υνχερταιντψ χαν ουτωειγη παραµετερ υνχερταιντψ. Φορ
ινστανχε, Αϖραµοϖ (2002) σηοωσ τηατ τηισ ισ σο ιν τηε χοντεξτ οφ πορτφολιο σελεχτιον, ωηιλε Παστορ ανδ
Σταµβαυγη (2000) ρεαχη τηε σαµε χονχλυσιον ιν τηε χασε οφ πορτφολιο χονστραιντσ.
Τηε χονχεπτ οφ µοδελ υνχερταιντψ ωηιχη ηασ ρεχειϖεδ µοστ ιντερεστ ιν τηε στατιστιχαλ λιτερατυρε ρεφερσ
το υνχερταιντψ αβουτ τηε νυµβερ ανδ νατυρε οφ χοϖαριατεσ το βε ινχλυδεδ ιν τηε µοδελ ωηιχη εξπλαινσ
ασσετ πριχε δψναµιχσ. Ιτ χαν βε εξπλιχιτλψ ασσεσσεδ βψ µεανσ οφ Βαψεσιαν στατιστιχαλ τεχηνιθυεσ, ιν
παρτιχυλαρ τηε Βαψεσιαν µοδελ αϖεραγινγ (ΒΜΑ) µετηοδολογψ. Ιν φαχτ, ιτ προποσεσ αϖεραγινγ τηε παρα−
µετερ ϖαλυεσ οϖερ αλλ (ρελεϖαντ) αλτερνατιϖε µοδελσ, υσινγ ποστεριορ µοδελ προβαβιλιτιεσ ασ τηε ρεσπεχτιϖε
ωειγητσ το εϖαλυατε τηε ρελατιϖε ιµπορτανχε οφ δι⁄ερεντ πρεδιχτορσ (Ραφτερψ, 1995).
Ιν αδδιτιον, µοδελ υνχερταιντψ ισ α προµινεντ φεατυρε οφ τηε λιτερατυρε ον ασσετ ρετυρν πρεδιχταβιλιτψ.
Μοστ στυδιεσ χονχεντρατε ον παρτιχυλαρ τρανσµισσιον µεχηανισµσ βετωεεν µαχροεχονοµιχ δεϖελοπµεντσ
ανδ ασσετ πριχε δψναµιχσ ορ βετωεεν νανχιαλ ϖαλυατιον ρατιοσ ανδ στοχκ ρετυρν υχτυατιονσ, βυτ τηεσε
δο νοτ τενδ το βε µυτυαλλψ εξχλυσιϖε. Τηε φαχτ τηατ φυτυρε ρισκ πρεµιυµ µαψ βε εξπλαινεδ βψ δι⁄ερεντ
(ποσσιβλψ µανψ ανδ χοµπλεµενταρψ) τηεορετιχαλ µοδελσ ιµπλιεσ τηατ τηε χηοιχε οφ α σινγλε σπεχιχατιον
υνδερεστιµατεσ τηε δεγρεε οφ υνχερταιντψ οφ τηε εστιµατεδ παραµετερσ, ασ ιτ ιγνορεσ µοδελ υνχερταιντψ.
Χονσεθυεντλψ, τηε µαιν γοαλ οφ τηε χυρρεντ ωορκ ισ το ρεϖισιτ τηε δι⁄ερεντ µοδελσ οφ ασσετ ρετυρν
πρεδιχταβιλιτψ ανδ το εξπλιχιτλψ αχχουντ φορ µοδελ υνχερταιντψ ωηιλε πρεδιχτινγ στοχκ ρετυρνσ.
3 Αχχουντινγ φορ Μοδελ Υνχερταιντψ: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖερ−
αγινγ
Τηε πρεδιχτιϖε ρεγρεσσιον τψπιχαλλψ χονσιδερεδ ιν τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε ισ ασ φολλοωσ
ρτ = +Ξτ 1 + τ (1)
ωηερε ρτ ισ τηε ασσετ ρετυρν, Ξτ 1 ισ α Κ  1 ϖεχτορ οφ Κ πρεδιχτορσ,  ισ α χονσταντ, ανδ τ δενοτεσ τηε
διστυρβανχε τερµ ορ πρεδιχτιον ερρορ.
Τηε βασιχ στεπ οφ βυιλδινγ α λινεαρ πρεδιχτιϖε ρεγρεσσιον ισ το χηοοσε αµονγ α γρουπ οφ χανδιδατε
πρεδιχτορσ, Ξ = φ1; ξ1; ξ2; :::; ξΚγ, ανδ δεχιδε ωηιχη οφ τηεσε ϖαριαβλεσ σηουλδ εντερ εθυατιον (1). Τηε
γοαλ ισ το νδ τηε βεστ µοδελ Ξ  Ξ φορ τηε λινεαρ πρεδιχτιϖε ρεγρεσσιον ανδ το προχεεδ ασ ιφ Ξ ισ
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τηε τρυε µοδελ.1
Ωηιλε τηε αβοϖεµεντιονεδ προχεδυρε ισ εασψ το ιµπλεµεντ, ιτ ιγνορεσ τηατ υνχερταιντψ αβουτ τηε
µοδελ ιτσελφ ισ α µαϕορ φεατυρε, ιν παρτιχυλαρ, ωηεν τηερε ισ λιµιτεδ δατα αϖαιλαβιλιτψ. Βαψεσιαν µοδελ
αϖεραγινγ ηελπσ διρεχτλψ ταχκλινγ τηισ ισσυε. Τηε βασιχ ιδεα βεηινδ ΒΜΑ ισ το χονστρυχτ αν οϖεραλλ µοδελ
ωηιχη ισ α ωειγητεδ αϖεραγε οφ τηε ινδιϖιδυαλ µοδελσ ιν τηε µοδελ σετ, ωηερε τηε ωειγητσ αρε γιϖεν βψ
τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ (Ραφτερψ ετ αλ., 1997).2
Συπποσε τηατ ωε οβσερϖε δατα 
 = φρτ; Ξτγ γενερατεδ φροµ α σετ οφ χοµπετινγ µοδελσ. Φορ Κ
ποτεντιαλ πρεδιχτορσ, τηερε αρε 2Κ χοµπετινγ µοδελσ. Λετ  βε τηε θυαντιτψ οφ ιντερεστ, τηεν τηε
ποστεριορ διστριβυτιον οφ  ισ γιϖεν βψ
Πρ( ϕ 
) =
2ΚΞ
κ=1
Πρ( ϕΜκ;
)Πρ(Μκ ϕ 
): (2)
Τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ φορ µοδελ Μκ ισ γιϖεν βψ τηε Βαψεσ ρυλε
Πρ(Μκ ϕ 
) =
Πρ(
 ϕΜκ) Πρ(Μκ)
2ΚΠ
λ=1
Πρ(
 ϕΜλ;
)Πρ(Μλ)
; (3)
ωηερε
Πρ(
 ϕΜκ) =
Ζ
Πρ(
 ϕ κ;Μκ) Πρ(κ ϕΜκ)δκ (4)
ισ τηε ιντεγρατεδ λικελιηοοδ οφ µοδελ Μκ, κ ισ τηε ϖεχτορ οφ παραµετερσ οφ µοδελ Μκ, Πρ(κ ϕ Μκ)
ισ τηε πριορ δενσιτψ οφ κ υνδερ µοδελ Μκ, ανδ Πρ(
 ϕ κ;Μκ) ισ τηε λικελιηοοδ οφ µοδελ Μκ.Τηε
πριορ προβαβιλιτψ τηατ µοδελ Μκ ισ τηε τρυε µοδελ φορ εαχη χοµπετινγ µοδελ, Πρ(Μκ); κ = 1; 2:::2
Κ , ισ
εξογενουσλψ σπεχιεδ βασεδ ον πριορ ινφορµατιον. Αλλ προβαβιλιτιεσ αρε χονδιτιοναλ ονΜ, ι.ε., τηε σετ οφ
αλλ µοδελσ υνδερ χονσιδερατιον (τηε σο−χαλλεδ Μ−χλοσεδ περσπεχτιϖε). Τηισ ιµπλιεσ τηατ τηε τρυε µοδελ
ισ ιν τηε µοδελ σετ.
Ωηεν Κ ισ λαργε, ιτ ισ ινφεασιβλε το αϖεραγε οϖερ 2Κ µοδελσ, ανδ τηερε αρε τωο αππροαχηεσ το ηανδλε
τηισ προβλεµ. Τηε ρστ αππροαχη χονσιστσ ιν τηε υσε οφ τηε Οχχαµσ Ωινδοω το λτερ ουτ: (ι)µοδελσ ωιτη
µορε χοµπλιχατεδ στρυχτυρε βυτ σµαλλερ ποστεριορ προβαβιλιτψ χοµπαρεδ το ρελατιϖελψ σιµπλερ µοδελσ;
ανδ (ιι) µοδελσ ωιτη ϖερψ σµαλλ ποστεριορ προβαβιλιτψ. Τηε σεχονδ αππροαχη ισ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε
Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτιον (ΜΧ3) µετηοδ, ωηιχη χονσιστσ οφ φουρ στεπσ: 1) σταρτ ωιτη α µοδελ Μκ; 2)
1Τηε βεστ µοδελ µαψ βε τηε ονε ωιτη βεστ ιν−σαµπλε ττινγ ιν χασε ονε ισ ιντερεστεδ ιν ρεχοϖερινγ ηιστοριχαλ δατα
δψναµιχσ. Ιτ µαψ αλσο βε τηε ονε ωιτη βεστ µεαν ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστινγ προπερτιεσ ωηεν τηε ρεσεαρχηερ ισ ιντερεστεδ
ιν τηε µοδελσ πρεδιχτιϖε ποωερ.
2∆εσπιτε ιτσ στρενγτη ιν ηανδλινγ µοδελ υνχερταιντψ, ΒΜΑ ηασ σοµε ποτεντιαλ προβλεµσ. Φιρστ, ιτ ασσυµεσ τηατ τηε
τρυε µοδελ λιεσ ιν τηε µοδελ σετ ανδ, ασ α ρεσυλτ, τηε χονσεθυενχε οφ οµιττινγ σοµε τρυε πρεδιχτορσ ισ υνκνοων. Σεχονδ,
ιτ µακεσ τηε ασσυµπτιον τηατ τ  Ν(0; 2), ωηιχη µιγητ νοτ βε ρεαλιστιχ.
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λοοκ ατ ιτσ νειγηβουρηοοδ µοδελσ Μκ0 ωιτη σοµε τρανσιτιον δενσιτψ θ(Μκ  ! Μκ0) αλονγ τηε Μαρκοϖ
χηαιν; 3) σωιτχη το µοδελ Μκ0 ωιτη προβαβιλιτψ µιν
ν
1; Πρ(Μκ0 ϕ
)Πρ(Μκϕ
)
ο
, οτηερωισε σταψ ατ µοδελ Μκ; ανδ 4)
αϖεραγε οϖερ τηε εντιρε Μαρκοϖ χηαιν.3
Ιν ορδερ το βε αβλε το οβταιν τηε ΒΜΑ ποστεριορ διστριβυτιον, ονε νεεδσ το σπεχιφψ τηρεε χοµπονεντσ:
τηε µοδελ πριορ Πρ(Μκ), τηε µοδελ λικελιηοοδ φορ α γιϖεν µοδελ Πρ(
 ϕ κ;Μκ) ανδ τηε πριορ διστριβυτιον
οφ τηε παραµετερσ γιϖεν α µοδελ Πρ(κ ϕΜκ).
Τηε πριορ προβαβιλιτψ ον µοδελ Μκ χαν βε σπεχιεδ ασ
Πρ(Μκ) =
Κ

ϕ=1
π
κϕ
ϕ (1  πϕ)
1 κϕ ; κ = 1; 2; :::; 2Κ ; (5)
ωηερε πϕ 2 [0; 1] ισ τηε πριορ προβαβιλιτψ τηατ ϕ 6= 0 ιν α ρεγρεσσιον µοδελ ανδ ρεπρεσεντσ τηε ρεσεαρχηερσ
πριορ χονδενχε ιν τηε πρεδιχτιϖε ποωερ οφ τηε ρεγρεσσορσ, ανδ κϕ ισ αν ινδιχατορ οφ ωηετηερ ϖαριαβλε ϕ
ισ ινχλυδεδ ιν µοδελ Μκ.
Ιν τηισ παπερ, ωε τακε αν ∀αγνοστιχ∀ ποσιτιον ιν τηατ ωε ασσυµε τηατ ωε δο νοτ ηαϖε ανψ σπεχιαλ
ινφορµατιον ον τηε ρελατιϖε πρεδιχτιϖε ποωερ οφ ινδιϖιδυαλ πρεδιχτορσ. Τηερεφορε, ωε χονσιδερ τηατ εαχη
ϖαριαβλε ηασ εθυαλ προβαβιλιτψ εντερινγ τηε πρεδιχτιϖε ρεγρεσσιον, ι.ε., πϕ = π. Χονσεθυεντλψ, τηε πριορ
µοδελ προβαβιλιτψ φολλοωσ α βινοµιαλ διστριβυτιον, ι.ε. τηε εξπεχτεδ νυµβερ οφ πρεδιχτορσ ισ πΚ. Ωε
ασσιγν π = 0:5 το τηε χασε ιν ωηιχη τηε ινϖεστορ ισ νευτραλ αβουτ τηε ασσετ ρετυρνσ πρεδιχταβιλιτψ ανδ,
τηερεφορε, εαχη µοδελ ηασ εθυαλ πριορ προβαβιλιτψ, Πρ(Μκ) = 2
 Κ . Α ποτεντιαλ δραωβαχκ οφ τηε χηοιχε οφ
µοδελ σπαχε πριορ ισ τηατ ιτ λεαδσ το α µεαν πριορ µοδελ σιζε οφ Κ=2 ανδ, τηερεφορε, ασσιγνσ α ρελατιϖελψ
λαργε πριορ προβαβιλιτψ το µοδελσ ωηιχη µαψ βε χονσιδερεδ ηιγηλψ παραµετεριζεδ. Ιν τηισ χοντεξτ, Λεψ
ανδ Στεελ (2009) προποσε τηε υσε οφ α ηψπερ−πριορ ον µοδελ σιζε, ωηιχη ρεεχτσ τηε ροβυστνεσσ οφ τηε
ινφερενχε ωηεν αππλψινγ ΒΜΑ.
Τηε υσε οφ ινφορµατιϖε πριορσ τψπιχαλλψ φαχεσ σοµε προβλεµσ, ασ τηεψ υσυαλλψ αρε ϖυλνεραβλε το
µισσπεχιχατιον. Ιν χοντραστ, τηε Ζελλνερ (1986)σ γ−πριορσ ηαϖε βεεν αδϖοχατεδ φορ ΒΜΑ (Φερν〈νδεζ ετ
αλ., 2001α). Ωε ασσυµε τηατ τηε διστυρβανχε τερµ τ ιν (1) φολλοω α νορµαλ διστριβυτιον
τ  Ν(0; 
2); (6)
ανδ τηε παραµετερ πριορσ αρε γιϖεν βψ
 ϕ 2  Ν(; 2ς ); (7)

2
 2 (8)
3Τηε ΜΧ3 αππροαχη ηασ τωο µαϕορ αδϖανταγεσ. Φιρστ, ιτ αϖεραγεσ οϖερ αλλ µοδελσ αχχορδινγ το τηειρ ποστεριορ
προβαβιλιτιεσ. Σεχονδ, ιτ σιµυλτανεουσλψ ηανδλεσ µοδελ ανδ παραµετερ υνχερταιντψ.
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ωηερε  = (
φ
0; 0; 0; :::; 0), ανδ
φ
0 ισ τηε ΟΛΣ εστιµατε οφ 0, ς = διαγ(σ
2
ρ; γσ
 2
1 ; :::; γσ
 2
κ ), ωηερε γ
ισ τηε παραµετερ φορ τηε στανδαρδ Ζελλνερσ γ−πριορσ ανδ σ2 ισ τηε σαµπλε ϖαριανχε, ανδ  ανδ  αρε
ηψπερπαραµετερσ.
Τηεσε πριορσ αρε δετερµινεδ βψ τηε χηοιχε οφ γ. Ραφτερψ (1995), Κασσ ανδ Ραφτερψ (1995) ανδ
Χλψδε (2000) υσε τηε Λαπλαχε αππροξιµατιονσ φορ δετερµινινγ ποστεριορ µοδελ προβαβιλιτιεσ, α φεατυρε
τηατ σιµπλιεσ τηε χοµπυτατιοναλ βυρδεν φορ λιµιτεδ δεπενδεντ ϖαριαβλε µοδελσ χονσιδεραβλψ. Τηε Βαψεσ
φαχτορ χοµπαρινγ τωο µοδελσ, Βκλ =
Πρ(ϕΜκ)
Πρ(ϕΜλ)
, χαν τηυσ βε αππροξιµατεδ υσινγ τηε Βαψεσιαν ινφορµατιον
χριτεριον (Σχηωαρζ, 1978) ασ
 2 λογΒκλ  ΒΙΧκ  ΒΙΧλ; (9)
ωηερε ΒΙΧι ισ τηε Βαψεσιαν Ινφορµατιον Χριτεριον οφ µοδελ ι.
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Ανοτηερ χοµπυτατιοναλ προβλεµ ισ χαυσεδ βψ τηε χαρδιναλιτψ οφ τηε µοδελ σπαχε, ωηιχη χαν λεαδ το
τηε ιντραχταβιλιτψ οφ τηε εξπρεσσιον (2). Τηε Οχχαµσ ωινδοω αππροαχη ανδ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε
Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ αρε παρτιχυλαρλψ ηελπφυλ ιν σεττινγ βουνδσ το τηε νυµβερ οφ
µοδελσ (Ραφτερψ, 1995; Φερν〈νδεζ ετ αλ., 2001β; Κοοπ, 2003).
Γιϖεν παραµετερ πριορσ ανδ τηε ασσυµπτιον οφ νορµαλ ιννοϖατιονσ ωηιχη δεσιγνατε α νορµαλ λικελι−
ηοοδ φυνχτιον Πρ(
 ϕ κ;Μκ), ωε χαν νδ τηε µαργιναλ λικελιηοοδ οφ µοδελ Μκ:
Πρ(
 ϕ κ; ςκ; Ξκ;Μκ) =
 (+ν2 )()
=2
πν=2 (=2)ϕΙ +ΞκςκΞτκϕ
1=2
[+(ρ Ξκκ)
τ(Ι+ΞκςκΞ
τ) 1(ρ Ξκκ)]
 ( +ν
2
):
(10)
Τηε ποστεριορ διστριβυτιον οφ τηε θυαντιτψ οφ ιντερεστ χαν βε εασιλψ χοµπυτεδ ασ Πρ(ϕ
). Ιν ορδερ το
νδ τηε ποστεριορ µεαν οφ τηε ρεγρεσσιον παραµετερ , λετ  = , ωε χοµπυτε Πρ(
ϕκ; ςκ; Ξκ;Μκ) φορ
µοδελ Μκ ανδ τηε οϖεραλλ ποστεριορ προβαβιλιτψ διστριβυτιον βψ αϖεραγινγ οϖερ αλλ µοδελσ.
4 Χαν ΒΜΑ Ιµπροϖε Στοχκ Ρετυρν Πρεδιχταβιλιτψ?
4.1 ∆ατα
Τηισ Σεχτιον προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε δατα υσεδ ιν τηε εστιµατιονσ. Α δεταιλεδ ϖερσιον χαν βε
φουνδ ιν τηε Αππενδιξ. Ωε χονσιδερ α σετ οφ µαχροεχονοµιχ, νανχιαλ ανδ µαχρο−νανχιαλ ϖαριαβλεσ,
ωηιχη αρε σελεχτεδ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε πρεϖιουσ λιτερατυρε ανδ δατα αϖαιλαβιλιτψ. Αµονγ τηε σετ οφ
πρεδιχτορσ χονσιδερεδ ιν ΒΜΑ αναλψσισ, ωε ινχλυδε:
4∆ι⁄ερεντ πεναλτιεσ το τηε ινχλυσιον οφ νεω παραµετερσ ιν τηε µοδελ χαν βε αχηιεϖεδ βψ χονσιδερινγ τηε τηε Φιναλ
Πρεδιχτιον Ερρορ (ΦΠΕ) (Ακαικε, 1971), τηε Ακαικε Ινφορµατιον Χριτεριον (ΑΙΧ) (Ακαικε, 1973), ορ τηε Ρισκ Ινατιον
Χριτεριον (ΡΙΧ) (Φοστερ ανδ Γεοργε, 1994). Ωε ηαϖε αχχουντεδ φορ τηεσε ποσσιβιλιτιεσ, βυτ τηε εµπιριχαλ ρεσυλτσ διδ νοτ
χηανγε σιγνιχαντλψ.
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 Μαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ : χονσυµπτιον γροωτη, χονσυµπτιον γροωτη οϖερ τηε λαστ 12 θυαρτερσ,
ουτπυτ γαπ, ινατιον, χηανγε ιν ινατιον, χηανγε ιν τηε ιντερεστ ρατε, γροωτη ρατε οφ τηε µονεταρψ
αγγρεγατε, γροωτη ρατε οφ τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ, χηανγε ιν τηε ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε,
γροωτη ρατε οφ τηε χοµµοδιτψ πριχε ινδεξ, χηανγε ιν τηε υνεµπλοψµεντ ρατε, γροωτη ρατε οφ
χρεδιτ.
 Φινανχιαλ ϖαριαβλεσ: λαγγεδ στοχκ ρετυρνσ, ρεαλ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ ρατε, χηανγε ιν ρεαλ γοϖερν−
µεντ βονδ ψιελδ ρατε, ανδ διϖιδενδ−ψιελδ ρατιο.
 Μαχρο−νανχιαλ ϖαριαβλεσ: χονσυµπτιον−ωεαλτη ρατιο, χηανγε ιν τηε χονσυµπτιον−ωεαλτη ρατιο,
χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο, χηανγε ιν τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο,
ρεσιδεντιαλ ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο, αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο, ρατιο οφ τηε στοχκ πριχε ινδεξ
σχαλεδ βψ τηε ρεαλ Γ∆Π, ρατιο οφ δυραβλε το νονδυραβλε χονσυµπτιον , ανδ λεϖεραγε ρατιο οφ βροκερσ
ανδ δεαλερσ ινστιτυτιονσ.
Φορ τηε ευρο αρεα, τηε δατα σουρχεσ αρε τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ (ΕΧΒ), τηε Ιντερνατιοναλ Φι−
νανχιαλ Στατιστιχσ (ΙΦΣ) οφ τηε Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ (ΙΜΦ), ανδ τηε Βανκ οφ Ιντερνατιοναλ
Σεττλεµεντσ (ΒΙΣ). Ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ, δατα χοµε φροµ τηε Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ (ΦοΦ) οφ τηε
Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, τηε Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ (ΒΛΣ), τηε ΥΣ Χεν−
συσ, ανδ τηε ΒΙΣ. Φιναλλψ, φορ τηε ΥΚ, τηε δατα σουρχεσ αρε τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), τηε
∆αταστρεαµ, τηε Νατιονωιδε Βυιλδινγ Σοχιετψ, τηε Ηαλιφαξ Πλχ, ανδ τηε ΒΙΣ. Τηε δατα αρε αϖαιλαβλε φορ:
1980:1−2007:4, ιν τηε χασε οφ τηε ευρο αρεα; 1967:2−2008:4, ιν τηε ΥΣ; ανδ 1975:1−2007:4, ιν τηε ΥΚ.
4.2 Αν Αγνοστιχ Αππροαχη: Τηε Μ−Οπεν Περσπεχτιϖε
Ωε σταρτ βψ χονσιδερινγ τηε ρολε οφ ΒΜΑ ιν τηε χοντεξτ οφ τηε Μ−οπεν περσπεχτιϖε. Φιρστ, ωε
αδοπτ αν ∀αδ−ηοχ∀ σελεχτιον οφ ποτεντιαλ δετερµιναντσ οφ ασσετ ρετυρνσ. Τηεσε ινχλυδε: (ι) τηε λαγ οφ
χονσυµπτιον γροωτη (Χτ 1); (ιι) τηε γροωτη οφ χονσυµπτιον οϖερ τηε λαστ 12 θυαρτερσ (Χτ 1;τ 12);
(ιιι) τηε λαγ οφ ασσετ ρετυρνσ (ρτ 1); (ιϖ) τηε λαγ οφ τηε ρεαλ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ (βονδτ 1); (ϖ) τηε
χηανγε ιν τηε λαγ οφ τηε ρεαλ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ (βονδτ 1); (ϖι) τηε λαγ οφ τηε ουτπυτ γαπ (ογτ 1);
(ϖιι) τηε λαγ οφ ινατιον (τ 1); (ϖιιι) τηε χηανγε ιν τηε λαγ οφ ινατιον (τ 1); (ιξ) τηε λαγ οφ τηε
χηανγε ιν τηε σηορτ−τερµ ιντερεστ ρατε (ιτ 1); (ξ) τηε λαγ οφ τηε γροωτη ρατε οφ τηε µονεταρψ αγγρεγατε
(µτ 1);(ξι) τηε λαγ ιν τηε γροωτη ρατε οφ τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ (ηπτ 1); (ξιι) τηε λαγ ιν τηε χηανγε
οφ τηε ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε (ετ 1); (ξιιι) τηε λαγ ιν τηε γροωτη ρατε οφ τηε χοµµοδιτψ πριχε
ινδεξ (χπτ 1); (ξιϖ) τηε λαγ οφ τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο (χδαψτ 1; χαψτ 1); (ξϖ) τηε
χηανγε ιν τηε τηε λαγ οφ τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο (χδαψτ 1;χαψτ 1); (ξϖι) τηε
λαγ οφ τηε λαβουρ ινχοµε−χονσυµπτιον ρατιο (λχτ 1); (ξϖιι) τηε λαγ ιν τηε ρεσιδεντιαλ ωεαλτη−το−ινχοµε
ρατιο (ρωψτ 1); (ξϖιιι) τηε λαγ ιν τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο (ωψτ 1); (ξιξ) τηε λαγ ιν τηε
διϖιδενδ−ψιελδ ρατιο (διϖψλδτ 1); (ξξ) τηε λαγ ιν τηε ρατιο οφ τηε στοχκ πριχε ινδεξ σχαλεδ βψ τηε ρεαλ Γ∆Π
(σπγδπτ 1); (ξξι) τηε λαγ οφ τηε χηανγε ιν τηε υνεµπλοψµεντ ρατε (υτ 1); (ξξιι) τηε λαγ οφ τηε ρατιο οφ
δυραβλε το νονδυραβλε χονσυµπτιον (∋τ 1); (ξξιιι) τηε λαγ οφ τηε γροωτη ρατε οφ χρεδιτ (χρεδτ 1); ανδ
(ξξιϖ) τηε λαγ οφ τηε λεϖεραγε ρατιο οφ τηε βροκερσ ανδ δεαλερσ ινστιτυτιονσ (ΣΒΡ∆ΛΡτ 1, ΥΣ ονλψ).
Ιν τηισ σεχτιον ωε δο νοτ ιµποσε α σπεχιχ στρυχτυρε ιν τηε µοδελ, σο τηατ τηε αλγοριτηµ λοοκσ φορ αλλ
ποσσιβλε χοµβινατιονσ οφ ρεγρεσσορσ ανδ τηε τεχηνιθυε εστιµατεσ τηειρ ποστεριορ προβαβιλιτιεσ. Φιναλλψ,
ωε χονσιδερ ∀ιν−σαµπλε∀ ονε−περιοδ αηεαδ φορεχαστινγ ρεγρεσσιονσ.
4.2.1 Ευρο αρεα
Τηε εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα χαν βε φουνδ ιν Ταβλεσ 1 ανδ 2. Ταβλε 1 προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε
ρεσυλτσ φορ τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ (ι.ε. τηε ονεσ ωιτη τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ) υσινγ τηε Οχχαµσ
Ωινδοω αππροαχη. Ιν αδδιτιον, τηε νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ, τηε χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ
ασσοχιατεδ το τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ, τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ, ανδ τηε µεαν ανδ τηε στανδαρδ
δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον οφ εαχη παραµετερ, τηε νυµβερ οφ ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ιν εαχη
µοδελ ανδ τηε χορρεσπονδινγ αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ αρε αλσο ρεπορτεδ. Ταβλε 2 δεσχριβεσ τηε 10 ∀τοπ−
περφορµινγ∀ σπεχιχατιονσ ωηεν ωε υσε τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτιον (ΜΧ3)
µετηοδ ανδ, φορ σιµπλιχιτψ, τηε µοδελσ αρε δενεδ βψ ινχλυσιον (Ξ) ορ εξχλυσιον (βλανκ) οφ τηε σπεχιχ
ϖαριαβλε. Ιτ αλσο ινχλυδεσ ινφορµατιον αβουτ τηε νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ, τηε χυµυλατιϖε ποστεριορ
προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ το τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ, τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ, ανδ τηε νυµβερ οφ
ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ιν εαχη µοδελ.
Ασ σηοων ιν Ταβλε 1, σεϖεραλ ϖαριαβλεσ σεεµ το βε ϖαλυαβλε πρεδιχτορσ οφ στοχκ ρετυρνσ ιν τηε ευρο
αρεα. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον ισ λαργε (τηατ ισ, αβοϖε 25%) ιν τηε χασε οφ
τηε λαγ οφ ασσετ ρετυρνσ, τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε ινατιον ρατε, τηε χηανγε ιν τηε ινατιον ρατε,
τηε χοµµοδιτψ πριχε, τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο, τηε λαβουρ ινχοµε−το−χονσυµπτιον
ρατιο, ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ σχαλεδ βψ Γ∆Π. Ιν τηε χασε οφ οτηερ ϖαριαβλεσ, συχη ασ τηε γροωτη ρατε
οφ τηε µονεταρψ αγγρεγατε, τηε ηουσινγ πριχε ινδεξ, τηε χηανγε ιν τηε ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε, τηε
ρεαλ εστατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο, τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ανδ τηε γροωτη ρατε οφ χρεδιτ,
τηε εµπιριχαλ ρεσυλτσ δο νοτ συππορτ τηειρ υσεφυλνεσσ ιν πρεδιχτινγ στοχκ ρετυρνσ.
Αµονγ τηε σελεχτιον οφ 64 µοδελσ, τηε χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ τηε 10 βεστ−περφορµινγ
σπεχιχατιονσ ισ ηιγη (αβουτ 46.7%). Σιµιλαρλψ, τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ ασσοχιατεδ το εαχη οφ τηεσε
µοδελσ αρε αλσο λαργε, ρανγινγ βετωεεν 24.8% ανδ 40.5%. Ιντερεστινγλψ, τηε µαϕοριτψ οφ τηε 10 ∀βεστ∀
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µοδελσ ινχλυδε α ρελατιϖελψ λαργε νυµβερ οφ πρεδιχτορσ, ωηιχη ηιγηλιγητσ τηε πρεδιχταβιλιτψ ποωερ οφ
σεϖεραλ µαχροεχονοµιχ, νανχιαλ ανδ µαχρο−νανχιαλ ϖαριαβλεσ. Σιµιλαρλψ, τηε χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το
τηε πρεδιχτορσ δο νοτ χηανγε συβσταντιαλλψ αµονγ τηε δι⁄ερεντ σπεχιχατιονσ, ωηιχη σηοωσ τηατ τηεψ
αρε χονσιστεντλψ ιµπορταντ δριϖερσ οφ ϖαριατιον ιν φυτυρε ρισκ πρεµια.
Ασ φορ Ταβλε 2, ιτ χονρµσ τηε πρεϖιουσ ρεσυλτσ. Ιν παρτιχυλαρ, αµονγ τηε σετ οφ ποτεντιαλ πρεδιχτορσ,
τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον ισ λαργε φορ νανχιαλ (τηε λαγ οφ ασσετ ρετυρνσ, τηε γοϖερνµεντ βονδ
ψιελδ ανδ τηε διϖιδενδ ψιελδ ρατιο) ανδ µαχροεχονοµιχ (τηε ουτπυτ γαπ ανδ τηε χοµµοδιτψ πριχε), ανδ
φορ προξιεσ τηατ χαπτυρε τιµε−ϖαριατιον ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ (τηε στοχκ πριχε ινδεξ σχαλεδ βψ Γ∆Π). Τηε
χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ τηε τοπ 10 µοδελσ ισ αλσο συβσταντιαλ (46.5%) φροµ α τοταλ οφ 614
σελεχτεδ µοδελσ, ανδ τηειρ ποστεριορ προβαβιλιτψ ρανγεσ βετωεεν 2.5% ανδ 10.5%. Ιν φαχτ τηε µοδελ
ωιτη τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ ινχλυδεσ φουρ πρεδιχτορσ: τηε λαγ οφ στοχκ ρετυρνσ, τηε γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδ, τηε χοµµοδιτψ πριχε ανδ τηε στοχκ πριχε σχαλεδ βψ Γ∆Π.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 1 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 2 ΗΕΡΕ. ]
4.2.2 ΥΣ
Ταβλεσ 3 ανδ 4 συµµαριζε τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε φορ τηε ΥΣ. Ιν χοντραστ ωιτη τηε ευρο αρεα, ονλψ
α φεω νυµβερ οφ ϖαριαβλεσ σεεµ το δισπλαψ πρεδιχτιϖε χοντεντ φορ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ ιν τηε ΥΣ. Τηεσε
αρε τηε χηανγε ιν τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν τηε ινατιον ρατε, ανδ τηε χονσυµπτιον−
(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο, ωηιχη αλλ ηαϖε α ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον αβοϖε 25%. Τηε αγγρεγατε
ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο αλσο εξηιβιτσ α ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον αβοϖε 10%. Ιν φαχτ, τηε µοδελ
ωιτη τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ (13.5%) ινχλυδεσ βοτη τηε χηανγε ιν γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ ανδ
τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο. Τηε χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το τηε πρεδιχτορσ αρε αλσο ιν λινε
ωιτη τηε τηεορψ: (ι) αν ινχρεασε ιν τηε πρεµιυµ ασσοχιατεδ το γοϖερνµεντ βονδσ φορεχαστσ α φαλλ ιν στοχκ
ρετυρνσ, ρεεχτινγ τηε ιγητ τοωαρδσ θυαλιτψ, τηατ ισ, α ρεαλλοχατιον οφ ωεαλτη τοωαρδσ ρισκ−φρεε ασσετσ;
(ιι) αν αχχελερατιον οφ ινατιον πρεδιχτσ αν ινχρεασε ιν τηε ρισκ πρεµιυµ ασ ιτ τενδσ το βε ασσοχιατεδ ωιτη
ηιγηερ εχονοµιχ ρισκσ. Ιν αδδιτιον: (ι) ασ ιν Σουσα (2010α), α ρισε ιν τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε
ωεαλτη ρατιο φορεχαστσ αν ινχρεασε ιν στοχκ ρετυρνσ, ρεεχτινγ τηε ινχρεασε ιν τηε ωεαλτη χοµποσιτιον
ρισκ; (ιι) ωηεν τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ινχρεασεσ, αγεντσ δεµανδ α λοωερ στοχκ ρετυρν ασ
τηεψ βεχοµε λεσσ εξποσεδ το ιδιοσψνχρατιχ ρισκ, ιν λινε ωιτη τηε ωορκ οφ Σουσα (2010β). Τηε χυµυλατιϖε
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ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ ρεαχηεσ 61.4% φροµ α τοταλ οφ 37 µοδελσ σελεχτεδ βψ τηε
Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ. Τηε µοδελσ εξπλαιν βετωεεν 4.3% ανδ 10.4% οφ νεξτ θυαρτερ στοχκ ρετυρνσ ασ
ρεεχτεδ βψ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ. Ιντερεστινγλψ, τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ
ηασ τηε σιξτη ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ (3.1%), ωηιχη συγγεστσ τηατ σοµε ηιστοριχαλ περιοδσ ηαϖε
βεεν χηαραχτεριζεδ βψ χονστανχψ ιν ρισκ πρεµιυµ.
Ταβλε 4 προϖιδεσ σιµιλαρ ρεσυλτσ, ιν τηατ τηε χηανγε ιν γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ ανδ τηε χονσυµπτιον−
(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρεµαιν ασ τηε µοστ ιµπορταντ πρεδιχτορσ οφ στοχκ ρετυρνσ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε
µοδελ ωιτη χδαψ ηασ τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ 19.6%, ωηιχη ρεεχτσ τηε ιµπορτανχε οφ τηε ωεαλτη
χοµποσιτιον ρισκ. Αγαιν, τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρν βενχηµαρκ µοδελ ισ ρελεϖαντ ωιτη α ποστεριορ
προβαβιλιτψ οφ 13%, τηε σεχονδ ηιγηεστ αµονγ αλλ µοδελσ. Τηε χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ τηε
τοπ 10 µοδελσ ισ αλσο λαργε (58.3%) φροµ α τοταλ οφ 652 σελεχτεδ µοδελσ. Τηειρ ποστεριορ προβαβιλιτψ
ρανγεσ βετωεεν 1% ανδ 19.6%.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 3 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 4 ΗΕΡΕ. ]
4.2.3 ΥΚ
Τηε ρεσυλτσ φορ τηε ΥΚ αρε πρεσεντεδ ιν Ταβλεσ 5 ανδ 6. Ιν σηαρπ χοντραστ ωιτη τηε ευρο αρεα
ανδ τηε ΥΣ, τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε συγγεστσ τηατ τηε µαϕορ πρεδιχτορσ οφ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ ιν τηε
ΥΚ αρε νανχιαλ ϖαριαβλεσ, ιν παρτιχυλαρ, τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν γοϖερνµεντ βονδ
ψιελδ ανδ τηε διϖιδενδ ψιελδ ρατιο. Ονλψ τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο σεεµσ το βε ανοτηερ
ιµπορταντ πρεδιχτορ. Ιν φαχτ, τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον οφ τηεσε ϖαριαβλεσ λιε ωελλ αβοϖε 25%.
Ασ α ρεσυλτ, µοδελσ ωιτη µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ ανδ/ορ εµπιριχαλ προξιεσ δεϖελοπεδ το χαπτυρε τιµε−
ϖαριατιον ιν ρισκ πρεµιυµ δο νοτ σεεµ το βε ρελεϖαντ ιν εξπλαινινγ ονε θυαρτερ−αηεαδ στοχκ ρετυρνσ. Τηε
ποστεριορ προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ ωιτη τηε 10 ∀βεστ∀ σπεχιχατιονσ ρανγεσ βετωεεν 2.7% ανδ 20.1% ανδ,
ιν αχχορδανχε ωιτη τηε νδινγσ φορ τηε ευρο αρεα, α ρεασοναβλε νυµβερ οφ ϖαριαβλεσ σεεµ το χονσιστεντλψ
γυιδε φυτυρε ρετυρνσ. Τηεσε µοδελσ ηαϖε α χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ 60.9% φροµ α τοταλ οφ
37 µοδελσ σελεχτεδ βψ τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ. Τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ ασσοχιατεδ το βεστ−
περφορµινγ µοδελσ αρε αλσο λαργε, ανδ λιε βετωεεν 7.5% ανδ 26.3%. Σιµιλαρλψ, τηε µαγνιτυδε οφ τηε
χοε′χιεντσ ασσοχιατεδ το τηε δι⁄ερεντ πρεδιχτορσ δο νοτ χηανγε συβσταντιαλλψ αµονγ σπεχιχατιονσ.
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Ταβλε 6 χορροβορατεσ τηε πρεϖιουσ νδινγσ: τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον οφ νανχιαλ ϖαριαβλεσ
συχη ασ τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, χηανγε ιν γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ ανδ τηε διϖιδενδ ψιελδ ρατιο λιε
αβοϖε ορ αρε χλοσε το 25%. Ιν αδδιτιον, σοµε πρεδιχτορσ χαπτυρινγ ινϖεστορσ εξπεχτατιονσ συχη ασ τηε
χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο, τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ανδ τηε στοχκ πριχε ινδεξ
σχαλεδ βψ Γ∆Π ηαϖε α ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον αβοϖε 10%. Αµονγ 653 µοδελσ σελεχτεδ βψ τηε
ΜΧ3 µετηοδ, τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ ρεπρεσεντ α χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ 45.9%. Τηε µοδελ
ωιτη τηε ηιγηεστ προβαβιλιτψ (10.6%) ινχλυδεσ ονλψ ονε πρεδιχτορ (τηε διϖιδενδ ψιελδ ρατιο), ωηιλε τηε
ονε ωιτη τηε λοωεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ (1.4%) ινχλυδεσ ϖε ρεγρεσσορσ (τηε χονσταντ, τηε γοϖερνµεντ
βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε ωεαλτη−το−ινχοµε ρατιο ανδ τηε διϖιδενδ ψιελδ
ρατιο).
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 5 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 6 ΗΕΡΕ. ]
4.3 Α Φοχυσ ον τηε Εµπιριχαλ Φινανχε Λιτερατυρε: Τηε Μ−Χλοσεδ Περσπεχ−
τιϖε
Α µορε ιντερεστινγ χασε ισ ωηερε τηε τρυε µοδελ ισ νοτ ιν τηε µοδελ σετ, τηε Μ −χλοσεδ περσπεχτιϖε,
τηατ ισ, ωε ασσεσσ τηε ρελεϖανχε οφ ϖαριαβλε εξχλυσιον. Ιν πραχτιχε, ωε ρεστριχτ τηε αττεντιον το α σετ
οφ µοδελσ δεϖελοπεδ ιν τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε το φορεχαστ στοχκ ρετυρνσ. Τηεσε αρε βασεδ ον
τηε ωορκσ οφ: (ι) τηε Χηεν ετ αλ. (1986); (ιι) Χαµπβελλ (1987) ανδ Φερσον (1990); (ιιι) Ηαρϖεψ (1989);
(ιϖ) Φερσον ανδ Ηαρϖεψ (1991); (ϖ) Φερσον ανδ Ηαρϖεψ (1993); (ϖι) Ωηιτελαω (1994), Ποντι⁄ ανδ Σχηαλλ
(1998), ανδ Φερσον ανδ Ηαρϖεψ (1999); (ϖιι) Πεσαραν ανδ Τιµµερµαν (1995); (ϖιιι) ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα
(2007α); (ιξ) ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007β); (ξ) Βοσσαερτσ ανδ Ηιλλιον (1999); (ξι) Ρυβινστειν (1976) ανδ
Βρεεδεν (1979), τηατ ισ, τηε Χονσυµπτιον−Χαπιταλ Ασσετ Πριχινγ Μοδελ (Χ−ΧΑΠΜ); (ξιι) Σουσα (2010β);
(ξιιι) Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001); (ξιϖ) Σουσα (2010α); (ξϖ) Παρκερ ανδ ϑυλλιαρδ (2005); (ξϖι) Λυστιγ
ανδ ϖαν Νιευωερβυργη (2005); (ξϖιι) Σαντοσ ανδ ςερονεσι (2006); (ξϖιιι) Ψογο (2006) ανδ Πιαζζεσι ετ
αλ. (2007); ανδ (ξιξ) ανδ Αδριαν ετ αλ. (2010). Τηε ρστ 17 µοδελσ αρε χονσιδερεδ φορ βοτη τηε ευρο
αρεα, τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ. Ιν αδδτιον, µοδελ (ξϖιιι) ισ τακεν ιντο αχχουντ φορ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ, ωηιλε
µοδελ (ξιξ) ισ αναλψζεδ ονλψ ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ. Τηισ ισ εξπλαινεδ βψ τηε λαχκ οφ δατα.
Υσινγ τηε ρεστριχτεδ σετ οφ µοδελσ, ωε τηεν αππλψ ΒΜΑ ιν ορδερ το εστιµατε τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ
ασσοχιατεδ το εαχη οφ τηεµ. Φορ ιλλυστρατιον, ωε πρεσεντ ιν Ταβλεσ 7 ανδ 8 αν οϖερϖιεω οφ τηε ϖαριαβλεσ
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ινχλυδεδ ιν τηε 19 µοδελσ τακεν φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε. Ονε χαν σεε τηατ εαχη µοδελ
φοχυσεσ ον α παρτιχυλαρ νυµβερ οφ πρεδιχτιϖε ϖαριαβλεσ, ωηιχη αρε τηεν λινκεδ το στοχκ ρετυρνσ ιν τηε
χοντεξτ οφ φορεχαστινγ. Ιν αδδιτιον, ιτ ισ χλεαρ τηατ τηερε ισ νο χονσενσυσ ρεγαρδινγ τηε αππροπριατε
µοδελ, ασ τηε σετ οφ πρεδιχτορσ δι⁄ερσ φροµ ονε µοδελ το ανοτηερ. Ασ α ρεσυλτ, τηερε ισ α λαργε αµουντ
οφ υνχερταιντψ ρεγαρδινγ νοτ ονλψ τηε ∀τρυε∀ µοδελ, βυτ αλσο ιν τερµσ οφ τηε ϖαριαβλεσ τηατ εξπλαιν ρισκ
πρεµιυµ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 7 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 8 ΗΕΡΕ. ]
4.3.1 Ευρο αρεα
Ωε σταρτ βψ αναλψζινγ τηε ρολε οφ ΒΜΑ ιν τηε χοντεξτ οφ τηεΜ−οπεν περσπεχτιϖε φορ τηε ευρο αρεα.
Ταβλε 9 συµµαριζεσ τηε ρεσυλτσ υσινγ τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
Ιτ ρεπορτσ τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ (ΡΜΣΕ), τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε σελεχτεδ µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρν βενχηµαρκ µοδελ, τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε σελεχτεδ µοδελ
ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ, τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχ οφ τηε σελεχτεδ µοδελ
ανδ ιτσ ποστεριορ προβαβιλιτψ.
Τηε νεστεδ φορεχαστ χοµπαρισονσ σηοω τηατ, ιν γενεραλ, τηε µοδελσ περφορµ βεττερ τηαν τηε βενχη−
µαρκ µοδελσ. Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ ιµπορταντ ωηεν τηε βενχηµαρκ µοδελ ισ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ
βενχηµαρκ, ανδ, τηερεφορε, συππορτσ τηε εξιστενχε οφ τιµε−ϖαριατιον ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ. Ιν φαχτ, τηε
εϖιδενχε ισ α βιτ µιξεδ ιν ωηατ ρεγαρδσ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. Ιν αδδιτιον, τηε ποστεριορ
προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ το τηε µοδελσ ρανγεσ βετωεεν 0.0%−0.1% (Λυστιγ ανδ ϖαν Νιευωερβυργη, 2005;
Ωηιτελαω, 1994; Ποντι⁄ ανδ Σχηαλλ, 1998; Φερσον ανδ Ηαρϖεψ, 1999; Πεσαραν ανδ Τιµµερµαν, 1995;
Σουσα, 2010β) ανδ 35.3% (Χηεν ετ αλ., 1986). Τηισ νδινγ συγγεστσ τηατ τηε λαγ οφ στοχκ ρετυρνσ, τηε
γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε χηανγε ιν τηε γοϖερνµεντ βονδ ψιελδ, τηε ουτπυτ γαπ, τηε ινατιον ρατε
ανδ τηε γροωτη ιν ινατιον αρε αµονγ τηε µοστ προµινεντ πρεδιχτορσ οφ στοχκ ρετυρνσ ιν τηε ευρο αρεα.
Τηατ ισ, νανχιαλ ϖαριαβλεσ ανδ, αβοϖε αλλ, µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ σεεµ το πλαψ α µαϕορ ιµπορτανχε
ιν φορεχαστινγ ασσετ ρετυρνσ. Ιν φαχτ, τηισ ισ αλσο ρεεχτεδ ιν τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ οφ µοδελσ (ι),
(ιι), (ιιι), (ιϖ), (ϖ), ανδ (ξ) ωηιχη αρε τηε ηιγηεστ αµονγ αλλ µοδελσ, ασ τηεψ εξπλαιν βετωεεν 12.7% ανδ
17.4% οφ τηε ϖαριατιον ιν νεξτ θυαρτερ ρεαλ στοχκ ρετυρνσ. Τηε Χ−ΧΑΠΜ µοδελ περφορµσ βαδλψ: βοτη
τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ανδ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχ οφ τηε µοδελ αρε νεγλιγιβλε. Ασ φορ τηε µοδελσ
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ινχλυδινγ εµπιριχαλ προξιεσ τηατ χαπτυρε τιµε−ϖαριατιον, τηεψ αρε τψπιχαλλψ ασσοχιατεδ ωιτη λοω ποστεριορ
προβαβιλιτιεσ (ιν γενεραλ, βελοω 1%) ανδ αλσο λοω αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ.
Ταβλε 10 προϖιδεσ τηε ρεσυλτσ φορ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ. Σπεχιχαλλψ, ιτ προϖιδεσ ινφορµατιον
αβουτ τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ ανδ τηε νεστεδ φορεχαστ χοµπαρισονσ. Ωε χονσιδερ 4 σιτυατιονσ: (α)
τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Οχχαµσ Ωινδοω αππροαχη; (β) τηε ωειγητεδ
αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ χοµπυτεδ βψ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Οχχαµσ Ωιν−
δοω αππροαχη; (χ) τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν
Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ; ανδ (δ) τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλ−
ιτιεσ χοµπυτεδ βψ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
Τηε ιµπροϖεµεντ ιν τερµσ οφ φορεχαστινγ αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ισ συβσταντιαλ: τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ισ χλεαρλψ βελοω τηε ονεσ φουνδ φορ ινδιϖιδυαλ µοδελσ; ανδ τηε νεστεδ
φορεχαστ χοµπαρισονσ σηοω τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ αλσο ουτπερφορµσ τηε χονσταντ εξπεχτεδ
ρετυρν ανδ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελσ. Τηερεφορε, τηισ συγγεστσ τηατ ονε χαν οβταιν βεττερ
φορεχαστσ φορ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ ιν τηε ευρο αρεα ωηιλε αχχουντινγ φορ µοδελ υνχερταιντψ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 9 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 10 ΗΕΡΕ. ]
4.3.2 ΥΣ
Τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε χονχερνινγ τηε ΥΣ χαν βε φουνδ ιν Ταβλε 11. Αλλ µοδελσ ιµπροϖε υπον
τηε βενχηµαρκ µοδελσ, ασ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕσ συγγεστ. Ιν χοντραστ ωιτη τηε ευρο αρεα, ιτ χαν βε
σεεν τηατ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ το τηε µοδελσ τηατ χαπτυρε εξπεχτατιονσ αβουτ φυτυρε
ρετυρνσ ισ τηε λαργεστ. Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ τηε χασε οφ τηε µοδελσ δεϖελοπεδ βψ: (ι) Σουσα (2010α),
ωιτη α προβαβιλιτψ οφ 51.7%; (ιι) ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007β), ωιτη α προβαβιλιτψ οφ 26.2%; (ιιι) Ψογο
(2006) ανδ Πιαζζεσι ετ αλ. (2007), ωιτη α προβαβιλιτψ οφ 5.4%; ανδ (ιϖ) Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον, ωιτη
α προβαβιλιτψ οφ 4.5%. Τηερεφορε, τηε µοδελσ ωιτη φοχυσ ον τηε ωεαλτη χοµποσιτιον ρισκ, τηε λονγ−ρυν
ρισκ ανδ τηε ωιλλινγνεσσ το σµοοτη χονσυµπτιον, ανδ χοµποσιτιον ρισκ αρε αµονγ τηε ονεσ τηατ βεττερ
φορεχαστ τιµε−ϖαριατιον ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ. Τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ αρε αλσο ρελεϖαντ. Φορ ινστανχε
τηε χονσυµπτιον−(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο εξπλαινσ 5% οφ νεξτ θυαρτερ στοχκ ρετυρν.
Ταβλε 12 δισπλαψσ τηε ινφορµατιον αβουτ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ. Ονχε αγαιν, τηε γαινσ ιν τερµσ
οφ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ αρε ιµπορταντ: νοτ ονλψ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ουτπερφορµσ τηε βενχηµαρκ
µοδελ, βυτ ιτ αλσο ηασ α ΡΜΣΕ τηατ ισ σµαλλερ τηαν φορ ανψ ινδιϖιδυαλ µοδελ.
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[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 11 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 12 ΗΕΡΕ. ]
4.3.3 ΥΚ
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ φορ τηε ΥΚ αρε σιµιλαρ το τηε ονεσ δεσχριβεδ φορ τηε ΥΣ ανδ αρε δισπλαψεδ
ιν Ταβλεσ 13 ανδ 14. Ταβλε 13 σηοωσ τηατ τηε µοδελσ ωιτη τηε λαργεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ αρε τηε
ονεσ βασεδ ον τηε ωορκσ οφ ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007β), Σουσα (2010β), Ψογο (2006) ανδ Πιαζζεσι ετ
αλ. (2007), ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007α) ανδ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001). Ιν φαχτ, φορ τηεσε µοδελσ τηε
ποστεριορ προβαβιλιτψ ρανγεσ βετωεεν 8.7% ανδ 25.8%. Τηισ συγγεστσ ονχε αγαιν τηατ µοδελσ ινχλυδινγ
µαχρο−νανχιαλλψ µοτιϖατεδ ϖαριαβλεσ δεϖελοπεδ το τραχκ χηανγεσ ιν ινϖεστορσ εξπεχτατιονσ αβουτ φυτυρε
ρετυρνσ αρε µορε λικελψ το φορεχαστ ρισκ πρεµιυµ. Ιντερεστινγλψ, τηε Χ−ΧΑΠΜ µοδελ ηασ α ποστεριορ
προβαβιλιτψ οφ 14.5%, τηατ ισ ονε οφ τηε ηιγηεστ αµονγ τηε σελεχτεδ µοδελσ. Ηοωεϖερ, ωηεν ωε λοοκ
ατ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχσ, ιτ σεεµσ τηατ µοδελσ ωηιχη ινχλυδε νανχιαλ ϖαριαβλεσ περφορµ βεττερ.
Φορ ινστανχε, τηε µοδελσ οφ Πεσαραν ανδ Τιµµερµαν (1995), Βοσσαερτσ ανδ Ηιλλιον (1999), Ωηιτελαω
(1994), Ποντι⁄ ανδ Σχηαλλ (1998) ανδ Φερσον ανδ Ηαρϖεψ (1999), ανδ Ηαρϖεψ (1989) εξπλαιν 7.8%, 7.7%,
6.3%, ανδ 5.4% οφ νεξτ θυαρτερ ϖαριατιον ιν στοχκ ρετυρνσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τακεν τογετηερ, τηεσε νδινγσ
συγγεστ τηατ ωηιλε µαχρο−νανχιαλ µοδελσ αρε µορε ∀λικελψ∀ το βε τηε ∀τρυε∀ µοδελσ, τηε ονεσ ωηιχη
ινχλυδε ονλψ νανχιαλ ϖαριαβλεσ τενδ το χονταιν α ηιγηερ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ δεσπιτε τηειρ λοωερ ποστεριορ
προβαβιλιτψ.
Ταβλε 14 χορροβορατεσ τηε πρεϖιουσ νδινγσ φορ τηε ευρο αρεα ανδ τηε ΥΣ: ΒΜΑ ηελπσ ιµπροϖινγ τηε
φορεχαστινγ αβιλιτψ φορ στοχκ ρετυρνσ ασ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ δελιϖερσ α µυχη λοωερ ΡΜΣΕ τηαν
τηε µοδελσ τακεν ινδιϖιδυαλλψ. Ιν αδδιτιον, τηε ωειγηεδ αϖεραγε µοδελ αλσο ουτπερφορµσ τηε βενχηµαρκ
µοδελσ ιν τερµσ οφ πρεδιχτιϖε προπερτιεσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 13 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 14 ΗΕΡΕ. ]
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5 Ροβυστνεσσ Αναλψσισ
Τηε ρεσυλτσ πρεσεντεδ σο φαρ χλεαρλψ σηοω τηατ ΒΜΑ ιµπροϖεσ τηε πρεδιχταβιλιτψ οφ φυτυρε ρετυρνσ.
Ιν παρτιχυλαρ, τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ δελιϖερσ συπεριορ φορεχαστινγ ποωερ ατ τηε ονε θυαρτερ−αηεαδ
ηοριζονσ.
Ωε νοω ασσεσσ τηε ροβυστνεσσ οφ τηε πρεϖιουσ νδινγσ ιν σεϖεραλ διρεχτιονσ, ναµελψ βψ: (ι) λοοκινγ ατ
τηε λονγ−ρυν ηοριζον πρεδιχταβιλιτψ; (ιι) ασσεσσινγ τηε ιµπορτανχε οφ τιµε ϖαριατιον ιν πρεδιχτιϖε αβιλιτψ
ϖια ρεχυρσιϖε φορεχαστσ; ανδ (ιιι) αναλψζινγ τηε ρολε οφ ΒΜΑ ιν αν ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ χοντεξτ.
5.1 Λονγ−Ρυν Ηοριζον Πρεδιχταβιλιτψ
Τηε ασσετ πριχινγ λιτερατυρε ηασ δοχυµεντεδ λονγ−τερµ πρεδιχταβιλιτψ οφ στοχκ ρετυρνσ ασ Σεχτιον 2
σηοωσ. Ιν αδδιτιον, τηε ρεσυλτσ προϖιδεδ ιν Σεχτιον 4 δισπλαψ εµπιριχαλ εϖιδενχε τηατ ισ χονσιστεντ ωιτη
αν ιµπροϖεµεντ ιν τερµσ οφ φορεχαστινγ ποωερ ωηεν µοδελ υνχερταιντψ ισ τακεν ιντο αχχουντ. Ηοωεϖερ,
ιτ ρεφερσ το σηορτ−ρυν πρεδιχταβιλιτψ, ιν τηατ ωε χονσιδερ ονλψ σπεχιχατιονσ ατ τηε ονε θυαρτερ−αηεαδ
ηοριζον. Τηερεφορε, τηε ισσυε οφ λονγ−ρυν ηοριζον πρεδιχταβιλιτψ ανδ ωηετηερ ΒΜΑ ηελπσ ιµπροϖινγ ιτ
ρεµαινσ αν οπεν θυεστιον τηατ ωε τρψ το αδδρεσσ ιν τηισ συβ−σεχτιον.
Ωε σταρτ βψ λοοκινγ ατ τηε σετ οφ µοδελσ τακεν φροµ τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε. Ιν παρτιχυλαρ, ωε
χονσιδερ τηειρ ∀ιν−σαµπλε∀ πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οϖερ δι⁄ερεντ τιµε ηοριζονσ, Η. Τηεν, ωε αχχουντ φορ µοδελ
υνχερταιντψ, ανδ υσε ΒΜΑ το εστιµατε τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ το εαχη µοδελ. Φιναλλψ, ωε
αναλψζε τηε φορεχαστινγ ποωερ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ, ναµελψ, βψ χοµπαρινγ ιτ το τηε βενχηµαρκ
σπεχιχατιονσ.
Ιν πρινχιπλε, ΒΜΑ µαψ δελιϖερ α βεττερ περφορµανχε ατ σηορτερ ηοριζονσ, γιϖεν τηατ µοδελ υνχερ−
ταιντψ ισ µορε ιµπορταντ ωηεν λεσσ δατα ισ εµπλοψεδ. Ιν φαχτ, ατ λονγερ ηοριζονσ, αϖεραγινγ οϖερ τηε
δι⁄ερεντ µοδελσ ινχλυδεδ ιν τηε ινφορµατιον σετ µαψ ιντροδυχε νοισε ιντο τηε πρεδιχτιϖε µοδελ. Σιµ−
ιλαρλψ, τηε πρεχισιον οφ τηε πρεδιχτιονσ αβουτ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ µαψ βε λαργερ ιν τηε σηορτ−ρυν δυε,
φορ εξαµπλε, το µοµεντυµ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε ρεχεντ λιτερατυρε τηατ δεϖελοπεδ εχονοµιχαλλψ µο−
τιϖατεδ ϖαριαβλεσ τηατ αρε αβλε το χαπτυρε τιµε−ϖαριατιον ιν ρισκ πρεµιυµ ηασ σηοων τηατ τηεσε µοδελσ
εξηιβιτ στρονγερ φορεχαστινγ ποωερ ατ ηοριζονσ φροµ 3 το 8 θυαρτερσ. Ασ α ρεσυλτ, ονε χαννοτ σαφελψ σαψ
εξ−αντε ωηετηερ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ χαν δο βεττερ ιν τηε σηορτ−ρυν ορ ιν τηε λονγ−ρυν.
5.1.1 Ευρο αρεα
Ταβλε 15 ρεπορτσ τηε ρεσυλτσ αβουτ τηε ρελατιϖε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ϖισ−
α−ϖισ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ σπεχιχατιον ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ
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ανδ φορ τηε ευρο αρεα. Ιτ προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ ανδ τηε νεστεδ φορεχαστ
χοµπαρισονσ. Ωε χονσιδερ 2 σιτυατιονσ: (α) τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε
Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ; ανδ (β) τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ
ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ χοµπυτεδ βψ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ
Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
Ιτ χαν βε σεεν τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ περφορµσ βεττερ ατ λονγερ ηοριζονσ. Ιν φαχτ, τηε ΡΜΣΕ
στρονγλψ φαλλσ, ιν παρτιχυλαρ, φορ ηοριζονσ βετωεεν 3 ανδ 8 θυαρτερσ. Τηε συπεριοριτψ οφ αχχουντινγ φορ
µοδελ υνχερταιντψ ισ αλσο χλεαρ ιν χοµπαρισον ωιτη τηε βενχηµαρκ σπεχιχατιονσ, ασ συγγεστεδ βψ τηε
νεστεδ φορεχαστσ. Ιντερεστινγλψ, τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ εστιµατεδ υσινγ ΒΜΑ ισ στρονγερ τηαν τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ, βοτη
ιν τερµσ οφ τηε ΡΜΣΕ ανδ ωηεν αναλψζεδ ιν χονφροντ ωιτη τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ τηε
αυτορεγρεσσιϖε µοδελσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 15 ΗΕΡΕ. ]
5.1.2 ΥΣ
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ φορ τηε ΥΣ χαν βε φουνδ ιν Ταβλε 16. Ασ φορ τηε ευρο αρεα, ονε χονχλυδεσ τηατ
τηε περφορµανχε οφ ΒΜΑ ιµπροϖεσ οϖερ λονγερ ηοριζονσ. Τηισ ισ ηιγηλιγητεδ νοτ ονλψ βψ τηε ΡΜΣΕ οφ
τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυτ αλσο βψ τηε νεστεδ φορεχαστ χοµπαρισονσ. Ηοωεϖερ, ιν χοντραστ ωιτη τηε
ευρο αρεα, τηερε ισ νοτ α συβσταντιαλ δι⁄ερενχε βετωεεν τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε
µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ εστιµατεδ υσινγ ΒΜΑ ανδ τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε
µοδελ. Τηε ονλψ εξχεπτιον λιεσ ατ τηε ηοριζον οφ 8 θυαρτερσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 16 ΗΕΡΕ. ]
5.1.3 ΥΚ
Ασ φορ τηε ΥΚ, α συµµαρψ οφ τηε ρεσυλτσ ισ ρεπορτεδ ιν Ταβλε 17. Ασ βεφορε, ΒΜΑ δελιϖερσ στρονγερ
φορεχαστινγ αβιλιτψ ατ λονγερ ηοριζονσ, ιν λινε ωιτη τηε εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα ανδ τηε ΥΣ. Τηισ ισ
παρτιχυλαρλψ ιµπορταντ ωηεν τηε πρεδιχτιϖε ποωερ ισ ασσεσσεδ ϖισ−α−ϖισ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ
µοδελ. Ηοωεϖερ, ιν σηαρπ χοντραστ ωιτη τηε νδινγσ φορ τηε ευρο αρεα ανδ τηε ΥΣ, τηε ρεσυλτσ φορ τηε
ΥΚ συγγεστ τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ εστιµατεδ υσινγ ΒΜΑ
περφορµσ ωορσε τηαν τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ.
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Ιν συµ, ΒΜΑ ωορκσ βεστ ωιτη δατα ενχοµπασσινγ λονγ−ρυν ηοριζονσ, ωηερε υνχερταιντψ αβουτ τηε
∀τρυε∀ µοδελ γοϖερνινγ ρισκ πρεµιυµ ισ λαργερ. Ιν τηε σηορτ−ρυν, ιτ δοεσ νοτ ωορκ ασ ωελλ, προβαβλψ,
ρεεχτινγ τηε λαργε αµουντ οφ αϖαιλαβλε δατα. Τηεσε νδινγσ ιµπλψ τηατ ονε χαν βεττερ τραχκ ρετυρν
πρεδιχταβιλιτψ ατ ηοριζονσ βετωεεν 3 το 8 θυαρτερσ ωηεν υσινγ τηε ΒΜΑ φραµεωορκ. Ιν τηισ χοντεξτ, ιτ ισ
ιν χοντραστ ωιτη τηε ωορκσ οφ Χηαπµαν ανδ Ψαν (2002), Τορουσ ετ αλ. (2005), Ανγ ανδ Βεκαερτ (2007)
ανδ Γοµεσ (2007), ωηο συγγεστ τηατ σηορτ−περιοδσ, ρατηερ τηαν λονγ ονεσ, µαψ βε µορε ινφορµατιϖε φορ
πρεδιχταβιλιτψ οφ ασσετ ρετυρνσ. Ιτ ισ, ηοωεϖερ, ιν λινε ωιτη τηε νδινγσ οφ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001),
Λυστιγ ανδ ϖαν Νιευωερβυργη (2005), Ψογο (2006), Πιαζζεσι ετ αλ. (2007) ανδ Σουσα (2010α) αµονγ
οτηερσ, ωηο νδ τηατ τηε ασσετ ρετυρνσ χαν βε βεττερ φορεχαστεδ ατ ηοριζονσ βετωεεν 3 το 8 θυαρτερσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 17 ΗΕΡΕ. ]
5.2 Ρεχυρσιϖε Φορεχαστσ
Ωε νοω υσε ΒΜΑ το τραχκ τιµε−ϖαριατιον ασσοχιατεδ ωιτη τηε λικελιηοοδ οφ τηε δι⁄ερεντ µοδελσ.
Ιν φαχτ, ονε ποτεντιαλ δραωβαχκ οφ τηε πρεϖιουσ νδινγσ ισ τηατ τηε χηοιχε οφ τηε φορεχαστ περιοδ µαψ
ηαϖε α συβσταντιαλ ιµπαχτ ον τηε ρεσυλτσ, βεχαυσε τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ µαψ ϖαρψ συβσταντιαλλψ οϖερ
τιµε (Γοψαλ ανδ Ωελχη, 2008). Ιν ορδερ το αδδρεσσ τηισ ισσυε, ωε ινϖεστιγατε τηε τιµε−ϖαριατιον οφ
ΒΜΑ περφορµανχε ωιτη τηε υσε οφ ρεχυρσιϖε φορεχαστσ. Ιν πραχτιχε, ωε σταρτ βψ χονσιδερινγ α µινιµυµ
νυµβερ οφ οβσερϖατιονσ, ωηιχη ωε υσε το ασσεσσ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ ωιτη εαχη µοδελ.
Τηεν, ωε αδδ ονε οβσερϖατιον ατ τιµε, ανδ αχχουντ φορ µοδελ υνχερταιντψ βψ ρεεστιµατινγ τηε ποστεριορ
προβαβιλιτιεσ. Ωε κεεπ ιτερατινγ υντιλ τηε φυλλ σαµπλε ισ υσεδ. Τηισ προχεδυρε αλλοωσ υσ το βυιλδ τιµε−
σεριεσ φορ τηε εστιµατεδ ποστεριορ προβαβιλιτιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε δι⁄ερεντ µοδελσ, σο τηατ ωε χαν
υνδερστανδ ηοω τηε λικελιηοοδ οφ α γιϖεν µοδελ ιν ρεπρεσεντινγ τηε ∀βεστ−περφορµινγ∀ σπεχιχατιον φορ
φυτυρε ρισκ πρεµιυµ ηασ εϖολϖεδ οϖερ τιµε. Ιν φαχτ, ιν τηισ ωαψ ωε χαν ινφερ ηοω τηε περφορµανχε οφ
ΒΜΑ (ανδ, τηερεφορε, οφ τηε δι⁄ερεντ µοδελσ) εϖολϖεσ οϖερ τιµε ανδ ωηερε µαϕορ φορεχαστ βρεακδοωνσ
τακε πλαχε.
5.2.1 Ευρο αρεα
Τηε ρεχυρσιϖε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε δι⁄ερεντ µοδελσ φορ τηε ευρο αρεα αρε
πλοττεδ ιν Φιγυρεσ 1 ανδ 2. Τηε ρεσυλτσ αρε βροαδλψ χονσιστεντ ωιτη τηε νδινγσ οφ Σεχτιον 4. Ιν φαχτ,
τηε µοδελσ τηατ λαργελψ δοµινατε ιν τερµσ οφ ποστεριορ προβαβιλιτψ αρε τηε ονεσ βασεδ ον πυρελψ νανχιαλ
ορ µαχροεχονοµιχ ινδιχατορσ. Τηισ ισ τηε χασε οφ τηε µοδελσ βψ: Χηεν ετ αλ. (11986), ωιτη αν εστιµατεδ
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προβαβιλιτψ αρουνδ 5% ανδ 60%; Χαµπβελλ (1987) ανδ Φερσον (1990), ωιτη αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ οφ
βετωεεν 10% ανδ 50%; Ηαρϖεψ (1989), ωιτη αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ οφ βετωεεν 5% ανδ 20%; Φερσον
ανδ Ηαρϖεψ (1991), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ ρανγεσ βετωεεν 5% ανδ 20%; ανδ Φερσον ανδ
Ηαρϖεψ (1993), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ λιεσ βετωεεν 5% ανδ 30%. Ιν τηισ ρεσπεχτ, τηεψ χλεαρλψ
ρεεχτ τηε περιοδσ οφ ηιγη ορ λοω ινατιον, γοϖερνµεντ βονδ ψιελδσ, ανδ διϖιδενδ ψιελδ ρατιο. Τηεψ αλσο
ουτπερφορµ τηε µαχρο−νανχιαλ µοδελσ τηατ χαπτυρε ινϖεστορσ εξπεχτατιονσ αβουτ φυτυρε ρισκ πρεµια.
Ιν φαχτ, ιν τηεσε χασεσ, τηε µαϕοριτψ οφ τηε σπεχιχατιονσ χολλεχτσ λεσσ τηαν 10% οφ ποστεριορ προβαβιλιτψ
(σεε, φορ ινστανχε, τηε µοδελσ βψ Λετταυ ανδ Λυϖιγσον (2001), Παρκερ ανδ ϑυλλιαρδ (2005), ϑυλλιαρδ ανδ
Σουσα (2007α, 2007β), ανδ Σουσα (2010α)), δεσπιτε ιτσ σηαρπ ινχρεασε αρουνδ τηε λατε νινετιεσ, τηατ ισ,
α περιοδ οφ στρονγ βοοµ ιν στοχκ µαρκετσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 1 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 2 ΗΕΡΕ. ]
5.2.2 ΥΣ
Φιγυρεσ 3 ανδ 4 δισπλαψ τηε ρεχυρσιϖε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε δι⁄ερεντ µοδελσ
φορ τηε ΥΣ. Τηε µοδελσ ωηιχη, ιν γενεραλ, δισπλαψ τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ αρε τηε ονεσ βψ:
Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001), ωιτη αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ αρουνδ 4% ανδ 14%; Σουσα (2010β), ωιτη
αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ οφ βετωεεν 10% ανδ 50%; Σουσα (2010β), ωιτη αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ οφ
βετωεεν 5% ανδ 25%; ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007α), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ ρανγεσ βετωεεν 5%
ανδ 25%; ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007β), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ λιεσ βετωεεν 10% ανδ 60%. Τηισ
πιεχε οφ εϖιδενχε λαργελψ ρεεχτσ τηε ιµπορτανχε οφ επισοδεσ οφ στρονγ νανχιαλ ωεαλτη δψναµιχσ τηατ
ωερε τψπιχαλλψ ασσοχιατεδ ωιτη περιοδσ οφ βοοµσ ιν τηε στοχκ µαρκετ. Ιντερεστινγλψ, τηε Χ−ΧΑΠΜ µοδελ
ανδ τηε λαβουρ ινχοµε−χονσυµπτιον ρατιο (Σαντοσ ανδ ςερονεσι, 2006) σεεµ το περφορµ ρελατιϖελψ ωελλ,
αλτηουγη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηεσε µοδελσ ηαϖε συβσταντιαλλψ δεχλινεδ αρουνδ
2000. Ιν φαχτ, τηισ ρεπρεσεντσ αν ιµπορταντ φορεχαστ βρεακδοων φορ τηεσε µοδελσ. Χονσεθυεντλψ, ονε χαν
ιντερπρετ τηισ ρεσυλτ ασ προϖιδινγ συππορτ φορ ιµπορταντ χηανγεσ ιν τηε παττερν οφ λονγ−ρυν εθυιλιβριυµ
χονσυµπτιον αµονγ ευρο αρεα χουντριεσ δυε το τηε βυρστ οφ τηε τεχηνολογιχαλ βυββλε. Ανοτηερ µοδελ
ωηιχη φορεχαστινγ αβιλιτψ ηασ βεεν ρεασοναβλψ ηιγη οϖερ τιµε ισ τηε ονε βασεδ ον τηε ωορκσ οφ Χαµπβελλ
(1987) ανδ Φερσον (1990), ανδ χλεαρλψ ρεεχτσ τηε εϖολϖινγ δψναµιχσ οφ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδσ. Τηε
µοδελσ λινκεδ το τηε βεηαϖιορ οφ ηουσινγ µαρκετσ, συχη ασ τηε ηουσινγ χολλατεραλ ρατιο (Λυστιγ ανδ
ϖαν Νιευωερβυργη, 2005) ανδ τηε χοµποσιτιον ρισκ (Ψογο, 2006; Πιαζζεσι ετ αλ., 2007) ηαϖε α ηιγηερ
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ποστεριορ προβαβιλιτψ ιν τηε ρστ φεω ψεαρσ οφ τηε ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ περιοδ, ωηιχη ηιγηλιγητσ τηε σολιδ
γροωτη οφ ρεαλ εστατε µαρκετσ ιν τηισ συβ−σαµπλε. Φιναλλψ, τηε µοδελ βψ Αδριαν ετ αλ. (2010) εξηιβιτσ α
ποστεριορ προβαβιλιτψ τηατ δραµατιχαλλψ ινχρεασεδ αφτερ 2001. Τηισ ισ εξπλαινεδ βψ τηε ενορµουσ γροωτη
οφ τηε ωεαλτη υνδερ δεαλερσ ανδ βροκερσ αχτιϖιτψ. Ωιτη τηε χολλαπσε οφ τηε νανχιαλ σψστεµ ιν 2007, τηε
εστιµατεδ ποστεριορ προβαβιλιτψ ασσοχιατεδ ωιτη τηισ µοδελ ηασ αλσο στρονγλψ φαλλεν.
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 3 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 4 ΗΕΡΕ. ]
5.2.3 ΥΚ
Φιγυρε 5 ανδ 6 πλοτ τηε ρεχυρσιϖε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ οφ τηε σεϖεραλ µοδελσ υνδερ χονσιδερατιον
φορ τηε ΥΚ. Τηε εϖιδενχε ισ σιµιλαρ το τηε χασε οφ τηε ΥΣ, ιν τηατ µαχρο−νανχιαλ µοδελσ αρε γενεραλλψ
ασσοχιατεδ ωιτη τηε ηιγηεστ ποστεριορ προβαβιλιτψ. Φορ ινστανχε, τηε µοδελ βψ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον
(2001), ηασ αν εστιµατεδ προβαβιλιτψ οφ αρουνδ 6% ανδ 12%; τηε ονε βψ Σουσα (2010β), ηασ αν εστιµατεδ
προβαβιλιτψ οφ βετωεεν 6% ανδ 20%; ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007α), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ ρανγεσ
βετωεεν 8% ανδ 20%; ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα (2007β), ωηερε τηε εστιµατεδ προβαβιλιτψ λιεσ βετωεεν 10%
ανδ 25%. Ιντερεστινγλψ, τηε Χ−ΧΑΠΜ µοδελ περφορµεδ βεστ αµονγ αλλ µοδελσ ιν τηε ρστ 5 ψεαρσ οφ
τηε σαµπλε, ωηεν τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ρανγεδ βετωεεν 20% ανδ 60%. Νεϖερτηελεσσ, τηερε ισ α χλεαρ
δοωνωαρδ τρενδ ιν τηε ρεχυρσιϖε προβαβιλιτψ οφ τηισ µοδελ, ωηιχη εξπλαινσ ιτσ ρελατιϖελψ ποορ φορεχαστινγ
ποωερ οϖερ τηε φυλλ σαµπλε. Τηισ ισ ιν λινε ωιτη τηε ωορκσ οφ Παψε ανδ Τιµµερµανν (2006) ανδ Ανγ
ανδ Βεκαερτ (2007), ωηο νδ α στεαδψ δεχλινε οφ πρεδιχταβιλιτψ σινχε τηε λατε ειγητιεσ. Ασ φορ τηε µοδελσ
τηατ τακε ιντο αχχουντ τηε βεηαϖιορ οφ ηουσινγ µαρκετσ, τηεψ ηαϖε α ηιγηερ ποστεριορ προβαβιλιτψ ιν τηε
ρστ ηαλφ οφ τηε νινετιεσ, ιν χορρεσπονδενχε ωιτη α περιοδ οφ λονγ−λιϖεδ υχτυατιονσ ιν ηουσινγ πριχεσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 5 ΗΕΡΕ. ]
[ ΠΛΑΧΕ ΦΙΓΥΡΕ 6 ΗΕΡΕ. ]
5.3 Ουτοφ−Σαµπλε Φορεχαστσ
Ασ α ναλ ροβυστνεσσ χηεχκ, ωε ασσεσσ τηε φορεχαστινγ ποωερ οφ ΒΜΑ ιν αν ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ χοντεξτ.
Τηισ εξερχισε φαχεσ σεϖεραλ εχονοµετριχ ισσυεσ. Φιρστ, Φερσον ετ αλ. (2003) ανδ Τορουσ ετ αλ. (2005) αργυε
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τηατ τηε ρεσυλτσ φροµ τηε ∀ιν−σαµπλε∀ ρεγρεσσιονσ χουλδ βε σπυριουσ ανδ τηε Ρ2 ανδ στατιστιχαλ σιγνιχανχε
οφ τηε ρεγρεσσορσ µιγητ βε υπωαρδ βιασεδ ωηεν βοτη εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ τηε πρεδιχτιϖε ϖαριαβλε αρε
ηιγηλψ περσιστεντ. Χονσεθυεντλψ, ωε περφορµ αν εξερχισε βασεδ ον ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ φορεχαστσ, αλτηουγη
(ασ ποιντεδ βψ Ινουε ανδ Κιλιαν (2004)) τηε ∀ιν−σαµπλε∀ ανδ ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ τεστσ αρε ασψµπτοτιχαλλψ
εθυαλλψ ρελιαβλε υνδερ τηε νυλλ οφ νο πρεδιχταβιλιτψ Σιµιλαρλψ, Χοχηρανε (2008) εµπηασιζεσ τηε λοω ποωερ
οφ τηε ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ φορεχαστινγ εξερχισεσ. Σεχονδ, Βρενναν ανδ Ξια (2005) σηοω τηατ α λοοκ−
αηεαδ βιασ χουλδ αρισε ωηεν τηε χοε′χιεντσ οφ τηε πρεδιχτιϖε ϖαριαβλε αρε εστιµατεδ υσινγ τηε φυλλ δατα
σαµπλε. Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ ιµπορταντ ιν τηε χασε οφ πρεδιχτορσ βυιλτ φροµ τηε εστιµατιον οφ α ξεδ
χοιντεγρατινγ ϖεχτορ, συχη ασ τηε χονσυµπτιον−ωεαλτη ρατιο (Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον, 2001; ϑυλλιαρδ ανδ
Σουσα, 2007α), τηε ηουσινγ χολλατεραλ ρατιο (Λυστιγ ανδ ϖαν Νιευωερβυργη, 2005), τηε χονσυµπτιον−
(δισ)αγγρεγατε ωεαλτη ρατιο (ϑυλλιαρδ ανδ Σουσα, 2007β; Σουσα, 2010α) ανδ τηε αγγρεγατε ωεαλτη−το−
ινχοµε ρατιο (Σουσα, 2010β). Ασ α ρεσυλτ, ωε πρεσεντ τηε ρεσυλτσ φροµ ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστσ υσινγ ονλψ
τηε δατα αϖαιλαβλε ατ τηε τιµε οφ τηε φορεχαστ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε χονσιδερ τηε λαστ 10 ψεαρσ οφ δατα ασ
τηε φορεχαστινγ περιοδ. Τηε δι′χυλτψ ωιτη τηισ τεχηνιθυε, ασ αργυεδ ιν Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001),
ισ τηατ ιτ χουλδ στρονγλψ υνδερστατε τηε πρεδιχτιϖε ποωερ οφ τηε ρεγρεσσορ, τηερεφορε, µακινγ ιτ δι′χυλτ
το δισπλαψ φορεχαστινγ ποωερ ωηεν τηε τηεορψ ισ τρυε.
5.3.1 Ευρο αρεα
Ταβλε 18 ρεπορτσ τηε ρεσυλτσ αβουτ τηε ρελατιϖε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ϖισ−
α−ϖισ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ σπεχιχατιον ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ
ανδ φορ τηε ευρο αρεα. Ιτ συµµαριζεσ τηε ινφορµατιον αβουτ τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ ανδ τηε νεστεδ
φορεχαστ χοµπαρισονσ. Ωε χονσιδερ 2 σιτυατιονσ: (α) τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ υσινγ ΒΜΑ
ωιτη τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ; ανδ (β) τηε ωειγητεδ αϖεραγε
µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ χοµπυτεδ βψ υσινγ ΒΜΑ ωιτη τηε Μοντε Χαρλο Μαρκοϖ
Χηαιν Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ συγγεστ τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ηασ α στρονγερ φορεχαστινγ ποωερ ατ
λονγερ ηοριζονσ. Ιν φαχτ, τηε ΡΜΣΕ στρονγλψ φαλλσ, ιν παρτιχυλαρ, φορ ηοριζονσ οφ 3 ανδ 4 θυαρτερσ−αηεαδ.
Τηε συπεριοριτψ οφ ΒΜΑ ισ αλσο ϖισιβλε ιν τηε χοµπαρισονσ ωιτη τηε βενχηµαρκ µοδελσ. Ιντερεστινγλψ,
ωηιλε τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ εστιµατεδ
υσινγ ΒΜΑ ισ λαργερ τηαν τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ατ λονγερ ηοριζονσ, τηε λαστ µοδελ δελιϖερσ
ηιγηερ πρεχισιον ατ σηορτ ηοριζονσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 18 ΗΕΡΕ. ]
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5.3.2 ΥΣ
Τηε εµπιριχαλ νδινγσ φορ τηε ΥΣ χαν βε φουνδ ιν Ταβλε 19. Ωε χονχλυδε τηατ τηε περφορµανχε οφ
εθυαλλψ−ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ισ λαργεστ ατ λονγερ ηοριζονσ. Ιν χοντραστ, τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ
βασεδ ον τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ δελιϖερσ βεττερ φορεχαστινγ προπερτιεσ ιν τηε σηορτ−ρυν. Ωηεν ωε
χοµπαρε τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ ανδ τηε βενχηµαρκ σπεχιχατιονσ, ωε χαν
σεε τηατ τηε γαινσ ιν τερµσ οφ πρεχισιον οφ τηε φορεχαστσ αρε µαγνιεδ ϖισ−α−ϖισ τηε αυτορεγρεσσιϖε µοδελ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 19 ΗΕΡΕ. ]
5.3.3 ΥΚ
Ταβλε 20 προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε ρεσυλτσ φορ τηε ΥΚ. Σιµιλαρλψ το τηε εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα
ανδ τηε ΥΣ, ΒΜΑ δελιϖερσ στρονγερ φορεχαστινγ αβιλιτψ ατ λονγερ ηοριζονσ, ιν παρτιχυλαρ, ωηεν ασσεσσεδ
ϖερσυσ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. Τηε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε ωειγητεδ αϖεραγε µοδελ
βυιλτ ωιτη τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ εστιµατεδ υσινγ ΒΜΑ περφορµσ ωορσε τηαν τηε εθυαλλψ−ωειγητεδ
αϖεραγε µοδελ, α φεατυρε τηατ χαν αλσο βε φουνδ ιν τηε ΥΣ. Τηερεφορε, τηε ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ εϖιδενχε
λαργελψ χονρµσ τηε ∀ιν−σαµπλε∀ νδινγσ.
[ ΠΛΑΧΕ ΤΑΒΛΕ 20 ΗΕΡΕ. ]
6 Χονχλυσιον
Τηε χυρρεντ νανχιαλ χρισισ ηασ δεµονστρατεδ τηατ τηε νανχιαλ σψστεµ, τηε ηουσινγ σεχτορ, ανδ
τηε βανκινγ σεχτορ αρε στρονγλψ χοννεχτεδ νοτ ονλψ ιν δοµεστιχ τερµσ, βυτ αλσο ωηεν χονσιδερινγ ιντερ−
χουντρψ διµενσιονσ. Τηεσε λινκαγεσ, ιν τυρν, χαν γενερατε ιµπορταντ ωεαλτη δψναµιχσ.
Ιν τηισ παπερ, ωε σηοω τηατ πρεδιχτινγ ασσετ ρετυρνσ ιν τηε ευρο αρεα, τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ φαχεσ α
λαργε αµουντ οφ µοδελ υνχερταιντψ.
Ωε υσε α Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ (ΒΜΑ) αππροαχη το αχχουντ φορ συχη υνχερταιντψ, ανδ νδ τηατ
ιτ χαν δελιϖερ συπεριορ φοχαστινγ αβιλιτψ.
Τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε φορ τηε ευρο αρεα συγγεστσ τηατ σεϖεραλ µαχροεχονοµιχ, νανχιαλ ανδ µαχρο−
νανχιαλ ϖαριαβλεσ αρε χονσιστεντλψ αµονγ τηε µοστ προµινεντ δετερµιναντσ οφ φυτυρε ρισκ πρεµιυµ. Ασ
φορ τηε ΥΣ, ονλψ α φεω νυµβερ οφ φαχτορσ πλαψ αν ιµπορταντ ρολε. Ιν τηε χασε οφ τηε ΥΚ, τηε µαϕορ
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πρεδιχτορσ οφ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ αρε νανχιαλ ϖαριαβλεσ. Τηεσε ρεσυλτσ αρε χορροβορατεδ φορ βοτη τηεΜ −
οπεν ανδ τηε Μ −χλοσεδ περσπεχτιϖεσ ανδ ιν τηε χοντεξτ οφ ∀ιν−σαµπλε∀ ανδ ∀ουτ−οφ−σαµπλε∀ φορεχαστινγ.
Μορεοϖερ, ωε ηιγηλιγητ τηατ τηε πρεδιχτιϖε ποωερ οφ τηε ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ ισ στρονγερ ατ
λονγερ περιοδσ, ανδ χλεαρλψ συπεριορ το τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ ανδ αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ
µοδελσ.
Ιν λιγητ οφ τηε ρεσυλτσ ανδ φροµ α πολιχψ περσπεχτιϖε, ΒΜΑ χαν βε α υσεφυλ τοολ τοωαρδσ ρεσολϖινγ τηε
προβλεµ οφ µοδελ υνχερταιντψ. Μοστ ιµπορταντλψ, ιτ χαν χοντριβυτε τοωαρδσ τηε ιδεντιχατιον οφ α σετ
οφ πρεδιχτορσ τηατ αρε αβλε το τραχκ φυτυρε στοχκ ρετυρνσ ανδ, τηερεφορε, τιµε−ϖαριατιον ιν ρισκ πρεµιυµ.
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Αππενδιξ
Α ∆ατα ∆εσχριπτιον
Α.1 Ευρο αρεα ∆ατα
Ευρο αρεα αγγρεγατεσ αρε χαλχυλατεδ ασ ωειγητεδ αϖεραγε οφ ευρο−11 βεφορε 1999 ανδ, τηερεαφτερ, ασ
βρεακ−χορρεχτεδ σεριεσ χοϖερινγ τηε ρεαλ−τιµε χοµποσιτιον οφ τηε ευρο αρεα.
Γ∆Π
Σεασοναλλψ αδϕυστεδ νοµιναλ Γ∆Π (στοχκσ) ατ µαρκετ πριχεσ. Φροµ 1999:1 ονωαρδσ, τηισ σεριεσ
χοϖερσ νοµιναλ Γ∆Π οφ τηε ρεαλ−τιµε χοµποσιτιον οφ τηε ευρο αρεα, χορρεχτινγ φορ τηε βρεακσ χαυσεδ
βψ τηε σεϖεραλ ενλαργεµεντσ, ι.ε. χυρρεντλψ τηε οβσερϖατιονσ φροµ 2007:4 βαχκωαρδσ αρε εξτραπολατιονσ
βασεδ ον γροωτη ρατεσ χαλχυλατεδ φροµ τηε λεϖελσ σεριεσ χοµπιλεδ φορ τηε ευρο αρεα 15 ιν 2008. Φορ περιοδ
βεφορε 1999, τηε νοµιναλ Γ∆Π σεριεσ φορ τηε ευρο αρεα ισ χονστρυχτεδ βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ Γ∆Π δατα
φορ ευρο 11 υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ οφ 31 ∆εχεµβερ 1998 φορ τηε περιοδ 1980:1−1998:4.
Αγαιν, γροωτη ρατεσ φροµ τηισ σεριεσ αρε υσεδ το βαχκωαρδ εξτενδ τηε ευρο αρεα Γ∆Π σεριεσ.
Τηε ευρο αρεα σεασοναλλψ αδϕυστεδ ρεαλ Γ∆Π σεριεσ (ατ 2000 χονσταντ πριχεσ) ηασ βεεν χονστρυχτεδ
βεφορε 1999 βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ ρεαλ Γ∆Π δατα υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ. Ασ φορ
τηε ευρο αρεα νοµιναλ Γ∆Π, αν αρτιχιαλ ευρο αρεα ρεαλ Γ∆Π σεριεσ ηασ αλσο βεεν χονστρυχτεδ υσινγ τηε
προχεδυρε ιλλυστρατεδ αβοϖε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ ευρο, ανδ
χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ αρε εξπρεσσεδ ιν ρεαλ τερµσ βψ υσινγ τηε Γ∆Π δεατορ. Τηε Γ∆Π δεατορ ισ χαλχυλατεδ
ασ α σιµπλε ρατιο βετωεεν νοµιναλ ανδ ρεαλ Γ∆Π. Τηε ψεαρ βασε ισ 2000 (2000 = 100). ∆ατα αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Μονεταρψ Αγγρεγατε (Μ3)
Αλλ τηε δατα υσεδ αρε δενοµινατεδ ιν ευρο. Τηε σεασοναλλψ αδϕυστεδ Μ3 σεριεσ φορ τηε ευρο αρεα
ηασ βεεν χονστρυχτεδ υσινγ τηε ινδεξ οφ αδϕυστεδ στοχκσ φορ τηε χορρεσπονδινγ ρεαλ τιµε χοµποσιτιον οφ
τηε χυρρενχψ αρεα. Τηισ ινδεξ χορρεχτσ φορ βρεακσ δυε το ενλαργεµεντ, βυτ ασ ωελλ φορ ρεχλασσιχατιονσ,
εξχηανγε ρατε ρεϖαλυατιονσ ανδ οτηερ ρεϖαλυατιονσ. Ιν ορδερ το τρανσλατε τηε ινδεξ ιντο ουτστανδινγ
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αµουντσ, τηε Μ3 σεασοναλλψ αδϕυστεδ ινδεξ οφ αδϕυστεδ στοχκσ φορ τηε ευρο αρεα ηασ βεεν ρε−βασεδ το
βε εθυαλ το τηε ϖαλυε οφ τηε σεασοναλλψ αδϕυστεδ στοχκ φορ τηε ευρο αρεα Μ3 ιν ϑανυαρψ 2008. Βεφορε
1999, στοχκσ ανδ οωσ οφ τηε εστιµατεδ ευρο αρεα Μ3 αρε δεριϖεδ βψ βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ στοχκσ
ανδ οωσ ατ ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ. ∆ατα αρε σεασοναλλψ αδϕυστεδ θυαρτερλψ αϖεραγεσ χοϖερινγ
τηε περιοδ 1980:2 το 2007:4.
Σηορτ−Ρυν Ιντερεστ Ρατε
Φορ σηορτ−τερµ ιντερεστ ρατεσ φροµ ϑανυαρψ 1999 ονωαρδσ, τηε ευρο αρεα τηρεε−µοντη Ευριβορ ισ υσεδ.
Βεφορε 1999, τηε αρτιχιαλ ευρο αρεα νοµιναλ ιντερεστ ρατεσ υσεδ αρε εστιµατεδ ασ ωειγητεδ αϖεραγεσ
οφ νατιοναλ ιντερεστ ρατεσ χαλχυλατεδ ωιτη ξεδ ωειγητσ βασεδ ον 1999 Γ∆Π ατ ΠΠΠ εξχηανγε ρατεσ.
Νατιοναλ σηορτ−τερµ ρατεσ αρε τηρεε−µοντη µαρκετ ρατεσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ αϖεραγεσ, ανδ χοµπρισε τηε
περιοδ 1980:1−2007:4.
Προδυχερ Πριχε Ινδεξ
Ωορλδ µαρκετ πριχεσ οφ ραω µατεριαλσ. Τοταλ ινδεξ. ΥΣ∆ βασισ, χονϖερτεδ ιντο ευρο. Ωειγητεδ
αχχορδινγ το χοµµοδιτψ ιµπορτσ οφ ΟΕΧ∆ χουντριεσ, 1989−1991, εξχλυδινγ ΕΥ− ιντερναλ τραδε. Σηαρε
ιν τοταλ ινδεξ: 100%. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Χονσυµπτιον
Τοταλ ναλ πριϖατε χονσυµπτιον. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ
ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4. Τηε χονστρυχτιον πρινχιπλε ισ σιµιλαρ το τηατ δεσχριβεδ φορ
δισποσαβλε ινχοµε.
∆ισποσαβλε Ινχοµε
Τοταλ χοµπενσατιον οφ εµπλοψεεσ. Φροµ 1999:1 ονωαρδσ, τηισ σεριεσ χοϖερσ νοµιναλ δισποσαβλε ινχοµε
οφ τηε ρεαλ−τιµε χοµποσιτιον οφ τηε ευρο αρεα, χορρεχτινγ φορ τηε βρεακσ χαυσεδ βψ τηε σεϖεραλ ενλαργε−
µεντσ, ι.ε. χυρρεντλψ τηε οβσερϖατιονσ φροµ 2007:4 βαχκωαρδσ αρε εξτραπολατιονσ βασεδ ον γροωτη ρατεσ
χαλχυλατεδ φροµ τηε λεϖελσ σεριεσ χοµπιλεδ φορ τηε ευρο αρεα 15 ιν 2008. Φορ περιοδ βεφορε 1999, τηε
νοµιναλ δισποσαβλε ινχοµε σεριεσ φορ τηε ευρο αρεα ισ χονστρυχτεδ βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ δισποσαβλε
ινχοµε δατα φορ ευρο 11 υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ εξχηανγε ρατεσ οφ 31 ∆εχεµβερ 1998 φορ τηε πε−
ριοδ 1980:1−1998:4. Αγαιν, γροωτη ρατεσ φροµ τηισ σεριεσ αρε υσεδ το βαχκωαρδ εξτενδ τηε ευρο αρεα
δισποσαβλε ινχοµε σεριεσ.
Τηε ευρο αρεα σεασοναλλψ αδϕυστεδ ρεαλ δισποσαβλε ινχοµε σεριεσ (ατ 2005 χονσταντ πριχεσ) ηασ βεεν
χονστρυχτεδ βεφορε 1999 βψ αγγρεγατινγ νατιοναλ ρεαλ δισποσαβλε ινχοµε δατα υσινγ τηε ιρρεϖοχαβλε ξεδ
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εξχηανγε ρατεσ. Ασ φορ τηε ευρο αρεα νοµιναλ δισποσαβλε ινχοµε, αν αρτιχιαλ ευρο αρεα ρεαλ δισποσαβλε
ινχοµε σεριεσ ηασ αλσο βεεν χονστρυχτεδ υσινγ τηε προχεδυρε ιλλυστρατεδ αβοϖε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Αγγρεγατε Ωεαλτη
Αγγρεγατε ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ ωορτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ, τηισ ισ, τηε
συµ οφ νανχιαλ ωεαλτη ανδ ηουσινγ ωεαλτη. Οριγιναλ σεριεσ αρε προϖιδεδ ατ θυαρτερλψ φρεθυενχψ φροµ
τηε ευρο αρεα θυαρτερλψ σεχτοραλ αχχουντσ φορ τηε περιοδ 1999:1−2007:4 ανδ ατ αννυαλ φρεθυενχψ φροµ τηε
µονεταρψ υνιον νανχιαλ αχχουντσ φορ τηε περιοδ 1995−1998 ανδ φροµ νατιοναλ σουρχεσ φορ τηε περιοδ
1980−1994. Θυαρτερλψ δατα βεφορε 1999 αρε βαχκ−χαστεδ ανδ ιντερπολατεδ υσινγ θυαδρατιχ σµοοτηινγ
ανδ χορρεχτεδ φορ βρεακσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ Ευρο, ανδ
χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Φινανχιαλ Ωεαλτη
Νετ νανχιαλ ωεαλτη ισ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν νανχιαλ ασσετσ (χυρρενχψ ανδ δεποσιτσ, δεβτ σεχυρι−
τιεσ, σηαρεσ ανδ µυτυαλ φυνδ σηαρεσ, ινσυρανχε ρεσερϖεσ, νετ οτηερσ) ανδ νανχιαλ λιαβιλιτιεσ (εξχλυδινγ
µορτγαγε λοανσ) ηελδ βψ ηουσεηολδσ ανδ νον−προτ ινστιτυτιονσ σερϖινγ ηουσεηολδσ. Οριγιναλ σεριεσ αρε
προϖιδεδ ατ θυαρτερλψ φρεθυενχψ φροµ τηε ευρο αρεα θυαρτερλψ σεχτοραλ αχχουντσ φορ τηε περιοδ 1999:1−
2007:4 ανδ ατ αννυαλ φρεθυενχψ φροµ τηε µονεταρψ υνιον νανχιαλ αχχουντσ φορ τηε περιοδ 1995−1998
ανδ φροµ νατιοναλ σουρχεσ φορ τηε περιοδ 1980−1994. Θυαρτερλψ δατα βεφορε 1999 αρε βαχκ−χαστεδ ανδ ιν−
τερπολατεδ υσινγ θυαδρατιχ σµοοτηινγ ανδ χορρεχτεδ φορ βρεακσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ,
εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ Ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Ηουσινγ Ωεαλτη
Νετ ηουσινγ ωεαλτη ισ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν γροσσ ηουσινγ ωεαλτη ανδ µορτγαγε λοανσ ηελδ βψ ηουσε−
ηολδσ ανδ νον−προτ ινστιτυτιονσ σερϖινγ ηουσεηολδσ. Οριγιναλ σεριεσ αρε προϖιδεδ ατ αννυαλ φρεθυενχψ
ανδ θυαρτερλψ δατα αρε βαχκ−χαστεδ ανδ ιντερπολατεδ υσινγ θυαδρατιχ σµοοτηινγ. Ηουσινγ ωεαλτη δατα
αρε ατ χυρρεντ ρεπλαχεµεντ χοστσ νετ οφ χαπιταλ δεπρεχιατιον βασεδ ον ΕΧΒ εστιµατεσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ Ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Τηε σουρχε ισ τηε Φινανχιαλ Μαρκετ ∆ατα Βανκ Προϕεχτ (ΦΜ∆Β) φορ τηε ΕΜΥ−∆Σ µαρκετ. ∆ατα αρε
θυαρτερλψ ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
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Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ
Τηε δατα ον ευρο αρεα ηουσε πριχε ινδεξ χοµεσ φροµ τηε ΕΧΒ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ ανδ χοµπρισε τηε
περιοδ 1980:1−2007:4.
Εξχηανγε ρατε
Εξχηανγε ρατε χορρεσπονδσ το ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ. Τηε σεριεσ χοµπρισεσ
τηε περιοδ 1980:1−2007:4 ανδ τηε σουρχε ισ τηε Βανκ φορ Ιντερνατιοναλ Σεττλεµεντσ (ΒΙΣ).
Χρεδιτ
Χρεδιτ ισ προξιεδ βψ λοανσ φορ ηουσε πυρχηασε, ωηιχη ισ α χοµπονεντ οφ τηε λοανσ το Ηουσεηολδσ βψ
Μονεταρψ ανδ Φινανχιαλ Ινστιτυτιονσ (ΜΦΙ). Οριγιναλ σεριεσ αρε προϖιδεδ ατ αννυαλ φρεθυενχψ ανδ θυαρ−
τερλψ δατα αρε βαχκ−χαστεδ ανδ ιντερπολατεδ υσινγ θυαδρατιχ σµοοτηινγ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ, εξπρεσσεδ ιν µιλλιον οφ Ευρο, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1980:1−2007:4.
Α.2 ΥΣ ∆ατα
Γ∆Π
Τηε σουρχε ισ Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 1.1.5, λινε 1. ∆ατα φορ Γ∆Π αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1947:1−2008:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ ωερε δεατεδ βψ τηε ΧΠΙ, Αλλ ιτεµσ λεσσ φοοδ, σηελτερ, ανδ ενεργψ (ΥΣ χιτψ αϖεραγε,
1982−1984=100) (∀ΧΥΣΡ0000ΣΑ0Λ12Ε∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ
ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1967:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε
Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ.
Μονεταρψ Αγγρεγατε
Μονεταρψ Αγγρεγατε χορρεσπονδσ το Μ2. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε
περιοδ 1960:1−2008:4. Τηε σουρχεσ αρε τηε ΟΕΧ∆, Μαιν Εχονοµιχ Ινδιχατορσ (σεριεσ ∀ΥΣΑ.ΜΑΒΜΜ201.ΣΤΣΑ∀)
ανδ τηε Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Ρελεασε Η6.
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Σηορτ−Ρυν Ιντερεστ Ρατε
Σηορτ−Ρυν Ιντερεστ Ρατε ισ δενεδ ασ τηε Φεδεραλ Φυνδσ ε⁄εχτιϖε ρατε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ
φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ τηε χοµπουνδεδ ρατε), ανδ χοµπρισε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε περιοδσ 1957:2−
2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Ρελεασε Η15 (σεριεσ
∀ΡΙΦΣΠΦΦ_Ν.Μ∀ ανδ ∀ΡΙΦΣΓΦΣΜ03_Ν.Μ∀).
Προδυχερ Πριχε Ινδεξεσ
Προδυχερ Πριχε Ινδεξεσ ινχλυδε: (α) τηε προδυχερσ πριχε ινδεξ, Ματεριαλσ ανδ χοµπονεντσ φορ
χονστρυχτιον (1982=100) (σεριεσ ∀ΩΠΥΣΟΠ2200∀); (β) τηε προδυχερσ πριχε ινδεξ, Αλλ χοµµοδιτιεσ
(1982=100) (σεριεσ ∀ΩΠΥ00000000∀); (χ) τηε προδυχερσ πριχε ινδεξ, Χρυδε µατεριαλσ (σταγε οφ προχεσσ−
ινγ), (1982=100) (σεριεσ ∀ΩΠΥΣΟΠ1000∀); (δ) τηε προδυχερσ πριχε ινδεξ, Ιντερµεδιατε µατεριαλσ,
συππλιεσ ανδ χοµπονεντσ (1982=100) (σεριεσ ∀ΩΠΥΣΟΠ2000∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ
µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1947:1−2008:4. Αλλ σεριεσ αρε
σεασοναλλψ αδϕυστεδ υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ. Τηε σουρχε ισ τηε Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ.
Υνεµπλοψµεντ Ρατε
Υνεµπλοψµεντ ρατε ισ δενεδ ασ τηε χιϖιλιαν υνεµπλοψµεντ ρατε (16 ανδ οϖερ) (σεριεσ ∀ΛΝΣ14000000∀).
∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ αδϕυστεδ
ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1948:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ, Χυρρεντ Ποπυλατιον
Συρϖεψ.
Χονσυµπτιον
Χονσυµπτιον ισ δενεδ ασ τηε εξπενδιτυρε ιν νον−δυραβλε χονσυµπτιον γοοδσ ανδ σερϖιχεσ. ∆ατα
αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ
χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1947:1−2008:4. Τηε
σουρχε ισ Υ.Σ. ∆επαρτµεντ οφ Χοµµερχε, Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 2.3.5.
∆ισποσαβλε Ινχοµε
Αφτερ−ταξ λαβορ ινχοµε ισ δενεδ ασ τηε συµ οφ ωαγε ανδ σαλαρψ δισβυρσεµεντσ (λινε 3), περσοναλ
χυρρεντ τρανσφερ ρεχειπτσ (λινε 16) ανδ εµπλοψερ χοντριβυτιονσ φορ εµπλοψεε πενσιον ανδ ινσυρανχε φυνδσ
(λινε 7) µινυσ περσοναλ χοντριβυτιονσ φορ γοϖερνµεντ σοχιαλ ινσυρανχε (λινε 24), εµπλοψερ χοντριβυτιονσ
φορ γοϖερνµεντ σοχιαλ ινσυρανχε (λινε 8 ) ανδ ταξεσ. Ταξεσ αρε δενεδ ασ: [(ωαγε ανδ σαλαρψ δισβυρσε−
µεντσ (λινε 3)) / (ωαγε ανδ σαλαρψ δισβυρσεµεντσ (λινε 3)+ προπριετορ ινχοµε ωιτη ινϖεντορψ ϖαλυατιον
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ανδ χαπιταλ χονσυµπτιον αδϕυστµεντσ (λινε 9) + ρενταλ ινχοµε οφ περσονσ ωιτη χαπιταλ χονσυµπτιον
αδϕυστµεντ (λινε 12) + περσοναλ διϖιδενδ ινχοµε (λινε 15) + περσοναλ ιντερεστ ινχοµε (λινε 14))] ∗
(περσοναλ χυρρεντ ταξεσ (λινε 25)). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αννυαλ ρατεσ, µεασυρεδ ιν
βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµ−
πρισεσ τηε περιοδ 1947:1−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Υ.Σ. ∆επαρτµεντ οφ Χοµµερχε, Βυρεαυ
οφ Εχονοµιχ Αναλψσισ, ΝΙΠΑ Ταβλε 2.1..
Αγγρεγατε ωεαλτη
Αγγρεγατε ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ ωορτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ. ∆ατα αρε
θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ
χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε
σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε
Β.100, λινε 41 (σεριεσ ΦΛ152090005.Θ).
Φινανχιαλ ωεαλτη
Φινανχιαλ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε συµ οφ νανχιαλ ασσετσ (δεποσιτσ, χρεδιτ µαρκετ ινστρυµεντσ, χορπο−
ρατε εθυιτιεσ, µυτυαλ φυνδ σηαρεσ, σεχυριτψ χρεδιτ, λιφε ινσυρανχε ρεσερϖεσ, πενσιον φυνδ ρεσερϖεσ, εθυιτψ ιν
νονχορπορατε βυσινεσσ, ανδ µισχελλανεουσ ασσετσ − λινε 8 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ ΦΛ154090005.Θ) µινυσ −
νανχιαλ λιαβιλιτιεσ (χρεδιτ µαρκετ ινστρυµεντσ εξχλυδινγ ηοµε µορτγαγεσ, σεχυριτψ χρεδιτ, τραδε παψαβλεσ,
ανδ δεφερρεδ ανδ υνπαιδ λιφε ινσυρανχε πρεµιυµσ − λινε 30 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ ΦΛ154190005.Θ). ∆ατα
αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ
χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε
σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε
Β.100.
Ηουσινγ ωεαλτη
Ηουσινγ ωεαλτη (ορ ηοµε εθυιτψ) ισ δενεδ ασ τηε ϖαλυε οφ ρεαλ εστατε ηελδ βψ ηουσεηολδσ (λινε
4 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ ΦΛ155035015.Θ) µινυσ ηοµε µορτγαγεσ (λινε 32 οφ Ταβλε Β.100 − σεριεσ
ΦΛ153165105.Θ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ
δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε
περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω
οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε Β.100.
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Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ χορρεσπονδσ το Σ&Π 500 Χοµποσιτε Πριχε Ινδεξ (χλοσε πριχε αδϕυστεδ φορ διϖι−
δενδσ ανδ σπλιτσ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ),
ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1950:1−2008:4.
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ
Ηουσινγ πριχεσ αρε µεασυρεδ υσινγ τωο σουρχεσ: (α) τηε Πριχε Ινδεξ οφ Νεω Ονε−Φαµιλψ Ηουσεσ σολδ
ινχλυδινγ τηε ςαλυε οφ Λοτ προϖιδεδ βψ τηε ΥΣ Χενσυσ, αν ινδεξ βασεδ ον ηουσεσ σολδ ιν 1996, αϖαιλαβλε
φορ τηε περιοδ 1963:1−2008:4; ανδ (β) τηε Ηουσε Πριχε Ινδεξ χοµπυτεδ βψ τηε Ο′χε οφ Φεδεραλ Ηουσινγ
Εντερπρισε Οϖερσιγητ (ΟΦΗΕΟ), αϖαιλαβλε φορ τηε περιοδ 1975:1−2008:4. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ.
Οτηερ Ηουσινγ Μαρκετ Ινδιχατορσ αρε προϖιδεδ βψ τηε ΥΣ Χενσυσ. Ωε υσε τηε Μεδιαν Σαλεσ Πριχε
οφ Νεω Ηοµεσ Σολδ ινχλυδινγ λανδ ανδ τηε Νεω Πριϖατελψ Οωνεδ Ηουσινγ Υνιτσ Σταρτεδ. Τηε δατα
φορ τηε Μεδιαν Σαλεσ Πριχε οφ Νεω Ηοµεσ Σολδ ινχλυδινγ λανδ αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ υσινγ
Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1963:1−2008:4. Τηε δατα φορ τηε Νεω Πριϖατελψ Οωνεδ
Ηουσινγ Υνιτσ Σταρτεδ αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ βψ τηε συµ οφ χορρεσπονδινγ µοντηλψ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ
αδϕυστεδ ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1959:1−2008:4.
Εξχηανγε Ρατε
Εξχηανγε ρατε χορρεσπονδσ το ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε (σεριεσ ΡΝΥΣ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ
(χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ). Τηε σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1964:1−
2008:4 ανδ τηε σουρχε ισ τηε Βανκ φορ Ιντερνατιοναλ Σεττλεµεντσ (ΒΙΣ).
Ασσετ Ρετυρνσ
Ασσετ ρετυρνσ ωερε χοµπυτεδ υσινγ τηε ΜΣΧΙ−ΥΣ Τοταλ Ρετυρν Ινδεξ, ωηιχη µεασυρε τηε µαρκετ
περφορµανχε, ινχλυδινγ πριχε περφορµανχε ανδ ινχοµε φροµ διϖιδενδ παψµεντσ. Ι υσε τηε ινδεξ ωηιχη
ινχλυδεσ γροσσ διϖιδενδσ, τηισ ισ, αππροξιµατινγ τηε µαξιµυµ ποσσιβλε διϖιδενδ ρεινϖεστµεντ. Τηε
αµουντ ρεινϖεστεδ ισ τηε διϖιδενδ διστριβυτεδ το ινδιϖιδυαλσ ρεσιδεντ ιν τηε χουντρψ οφ τηε χοµπανψ,
βυτ δοεσ νοτ ινχλυδε ταξ χρεδιτσ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1970:1−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον
ισ Μοργαν Στανλεψ Χαπιταλ Ιντερνατιοναλ (ΜΣΧΙ).
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Χρεδιτ
Χρεδιτ χορρεσπονδσ το χονσυµερ χρεδιτ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε,
µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ.
Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ
Ρεσερϖε Σψστεµ, Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε Β.100, λινε 34 (σεριεσ ΦΛ153166000.Θ).
Βροκερσ ανδ ∆εαλερσ Λεϖεραγε Ρατιο
Βροκερσ ανδ δεαλερσ λεϖεραγε ρατιο ισ δενεδ ασ ασσετσ διϖιδεδ βψ εθυιτψ ωηερε εθυιτψ ισ τηε δι⁄ερενχε
βετωεεν ασσετσ ανδ λιαβιλιτιεσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν βιλ−
λιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ
τηε περιοδ 1952:2−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ Βοαρδ οφ Γοϖερνορσ οφ Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεµ,
Φλοω οφ Φυνδσ Αχχουντσ, Ταβλε Λ.129, λινεσ 1 ανδ 13 (σεριεσ ΦΛ664090005.Θ ανδ ΦΛ664190005.Θ).
Α.3 ΥΚ ∆ατα
Γ∆Π
Τηε σουρχε ισ Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), σεριεσ ∀ΨΒΗΑ∀. ∆ατα φορ Γ∆Π αρε θυαρτερλψ,
σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4.
Πριχε ∆εατορ
Αλλ ϖαριαβλεσ ωερε δεατεδ βψ τηε Γ∆Π δεατορ (σεριεσ ∀ΨΒΓΒ∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ
αδϕυστεδ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ.
Μονεταρψ Αγγρεγατε
Μονεταρψ Αγγρεγατε χορρεσπονδσ το Μ4. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ , ανδ χοµπρισε τηε
περιοδ 1963:2−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ, σεριεσ ∀ΑΥΨΝ∀.
Σηορτ−Ρυν Ιντερεστ Ρατε
Σηορτ−Ρυν Ιντερεστ Ρατε ισ δενεδ ασ τηε 3−µοντη Τρεασυρψ Βιλλ ρατε. ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ
φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ τηε χοµπουνδεδ ρατε), ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1963:2−2008:4. Τηε σουρχε
ισ τηε ∆αταστρεαµ, σεριεσ ∀ΥΚ3ΜΤΗΙΝΕ∀.
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Προδυχερ Πριχε Ινδεξ
Προδυχερ Πριχε Ινδεξεσ ινχλυδε τηε προδυχερσ πριχε ινδεξ, Ινπυτ πριχεσ (µατεριαλσ ανδ φυελ) (σεριεσ
∀ΡΝΝΚ∀). ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), ανδ
χοµπρισε τηε περιοδ 1974:1−2008:4. Αλλ σεριεσ αρε σεασοναλλψ αδϕυστεδ υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ. Τηε
σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ.
Υνεµπλοψµεντ Ρατε
Υνεµπλοψµεντ ρατε ισ δενεδ ασ τηε χιϖιλιαν υνεµπλοψµεντ ρατε (16 ανδ οϖερ) (σεριεσ ∀ΜΓΣΞ∀).
∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), σεασοναλλψ αδϕυστεδ
ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1971:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ.
Χονσυµπτιον
Χονσυµπτιον ισ δενεδ ασ τοταλ χονσυµπτιον (ΖΑΚς) λεσσ χονσυµπτιον οφ δυραβλε (ΥΤΙΒ) ανδ
σεµι−δυραβλε γοοδσ (ΥΤΙΡ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν
µιλλιονσ οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ
τηε περιοδ 1963:1−2008:4. Τηε σουρχε ισ Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ).
∆ισποσαβλε Ινχοµε
Αφτερ−ταξ λαβορ ινχοµε ισ δενεδ ασ τηε συµ οφ ωαγεσ ανδ σαλαριεσ (ΡΟΨϑ), σοχιαλ βενετσ (ΓΖςΞ),
σελφ εµπλοψµεντ (ΡΟΨΗ), οτηερ βενετσ (ΡΠΘΚ+ΡΠΗΣ + ΡΠΗΤ − ΡΟΨΣ − ΓΖςΞ+ΑΙΙς), εµπλοψερσ
σοχιαλ χοντριβυτιονσ (ΡΟΨΚ) λεσσ σοχιαλ χοντριβυτιονσ (ΑΙΙς) ανδ ταξεσ. Ταξεσ αρε δενεδ ασ (ταξεσ ον
ινχοµε (ΡΠΗΣ) ανδ οτηερ ταξεσ (ΡΠΗΤ)) ξ ((ωαγεσ ανδ σαλαριεσ (ΡΟΨϑ) + σελφ εµπλοψµεντ (ΡΟΨΗ))
/ (ωαγεσ ανδ σαλαριεσ (ΡΟΨϑ) + σελφ εµπλοψµεντ (ΡΟΨΗ) + οτηερ ινχοµε (ΡΟΨΛ − ΡΟΨΤ + ΝΡϑΝ
− ΡΟΨΗ)). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, µεασυρεδ ιν µιλλιονσ οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ
εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1974:3−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον
αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) − προϖιδεδ βψ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε
περιοδ 1974:3−1986:4; ανδ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4.
Αγγρεγατε ωεαλτη
Αγγρεγατε ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ ωορτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ, τηισ ισ, τηε
συµ οφ νανχιαλ ωεαλτη ανδ ηουσινγ ωεαλτη. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε,
µεασυρεδ ιν µιλλιονσ οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ.
Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1975:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ.
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(2007) − προϖιδεδ βψ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε περιοδ 1975:1−1986:4; ανδ τηε
Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4.
Φινανχιαλ ωεαλτη
Φινανχιαλ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε νετ νανχιαλ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ
(ΝΖΕΑ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν µιλλιονσ οφ πουνδσ
(2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ
1970:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) − προϖιδεδ βψ τηε
Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε περιοδ 1970:1−1986:4; ανδ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ
(ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4.
Ηουσινγ ωεαλτη
Ηουσινγ ωεαλτη ισ δενεδ ασ τηε ηουσινγ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ ανδ νονπροτ οργανιζατιονσ ανδ ισ
χοµπυτεδ ασ τηε συµ οφ τανγιβλε ασσετσ ιν τηε φορµ οφ ρεσιδεντιαλ βυιλδινγσ αδϕυστεδ βψ χηανγεσ ιν ηουσε
πριχεσ (ΧΓΡΙ), τηε δωελλινγσ (οφ πριϖατε σεχτορ) οφ γροσσ ξεδ χαπιταλ φορµατιον (ΓΓΑΓ) ανδ Χουνχιλ
ηουσε σαλεσ (ΧΤΧΣ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε, µεασυρεδ ιν µιλλιονσ
οφ πουνδσ (2001 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ
τηε περιοδ 1975:1−2008:4. Τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε: Φερνανδεζ−Χορυγεδο ετ αλ. (2007) − προϖιδεδ
βψ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ Στατιστιχσ (ΟΝΣ) −, φορ τηε περιοδ 1975:1−1986:4; ανδ τηε Ο′χε φορ Νατιοναλ
Στατιστιχσ (ΟΝΣ), φορ τηε περιοδ 1987:1−2008:4. Φορ δατα ον ηουσε πριχεσ, τηε σουρχεσ οφ ινφορµατιον αρε:
Ο′χε οφ τηε ∆επυτψ Πριµε Μινιστερ (Ο∆ΠΜ), Ηαλιφαξ Πλχ ανδ τηε Νατιονωιδε Βυιλδινγ Σοχιετψ.
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ
Στοχκ Μαρκετ Ινδεξ χορρεσπονδσ το ΦΤΣΕ−Αλλ σηαρεσ Ινδεξ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ (χοµπυτεδ φροµ
µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ), ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1975:1−2008:4.
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ
Ηουσινγ Πριχε Ινδεξ χορρεσπονδσ το Νατιονωιδε: Αλλ Ηουσεσ Πριχε Ινδεξ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεα−
σοναλλψ αδϕυστεδ υσινγ Χενσυσ Ξ12 ΑΡΙΜΑ, ανδ χοµπρισε τηε περιοδ 1955:1−2008:4.
Εξχηανγε ρατε
Εξχηανγε ρατε χορρεσπονδσ το ρεαλ ε⁄εχτιϖε εξχηανγε ρατε (σεριεσ ΡΝΓΒ). ∆ατα αρε θυαρτερλψ
(χοµπυτεδ φροµ µοντηλψ σεριεσ βψ υσινγ ενδ−οφ−περιοδ ϖαλυεσ). Τηε σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1964:1−
2008:4 ανδ τηε σουρχε ισ τηε Βανκ φορ Ιντερνατιοναλ Σεττλεµεντσ (ΒΙΣ).
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Ασσετ Ρετυρνσ
Ασσετ ρετυρνσ ωερε χοµπυτεδ υσινγ τηε ΜΣΧΙ−ΥΚ Τοταλ Ρετυρν Ινδεξ, ωηιχη µεασυρε τηε µαρκετ
περφορµανχε, ινχλυδινγ πριχε περφορµανχε ανδ ινχοµε φροµ διϖιδενδ παψµεντσ. Ι υσε τηε ινδεξ ωηιχη
ινχλυδεσ γροσσ διϖιδενδσ, τηισ ισ, αππροξιµατινγ τηε µαξιµυµ ποσσιβλε διϖιδενδ ρεινϖεστµεντ. Τηε
αµουντ ρεινϖεστεδ ισ τηε διϖιδενδ διστριβυτεδ το ινδιϖιδυαλσ ρεσιδεντ ιν τηε χουντρψ οφ τηε χοµπανψ,
βυτ δοεσ νοτ ινχλυδε ταξ χρεδιτσ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1970:1−2008:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον
ισ Μοργαν Στανλεψ Χαπιταλ Ιντερνατιοναλ (ΜΣΧΙ).
Χρεδιτ
Χρεδιτ χορρεσπονδσ το µορτγαγε λοανσ. ∆ατα αρε θυαρτερλψ, σεασοναλλψ αδϕυστεδ ατ αν αννυαλ ρατε,
µεασυρεδ ιν βιλλιονσ οφ δολλαρσ (2000 πριχεσ), ιν περ χαπιτα τερµσ ανδ εξπρεσσεδ ιν τηε λογαριτηµιχ
φορµ. Σεριεσ χοµπρισεσ τηε περιοδ 1983:1−2007:4. Τηε σουρχε οφ ινφορµατιον ισ τηε Ηαλιφαξ µορτγαγε
α⁄ορδαβιλιτψ ινδεξ φροµ Ηαλιφαξ Πλχ.
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Λιστ οφ Ταβλεσ
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Ταβλε 1: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ: ΕΑ εϖιδενχε φορ τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ.
π!=0 Ες Σ∆ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ 100.0 −1.389 0.859 −2.039 −0.974 −0.808 −1.621 −2.254 −1.870 −1.984 −2.255 0.017 −2.115
Χτ 1 9.4 0.159 0.704
Χτ 12 2.1 −0.001 0.047
ρτ 1 100.0 0.349 0.091 0.334 0.381 0.373 0.328 0.345 0.378 0.311 0.334 0.304 0.332
βονδτ 1 38.7 −0.506 0.735 −1.478 −1.173 −1.371 −0.716
βονδτ 1 9.5 −0.195 0.772 −2.074
ογτ 1 10.5 −0.022 0.091 −0.333
τ 1 54.2 −4.968 5.229 −10.135 −10.313 −11.124 −10.031 −8.399 −10.326
τ 1 46.7 2.881 3.556 6.507 6.478 6.855 6.331 5.682 6.550
ιτ 1 1.9 0.000 0.003
µτ 1 0.6 −0.008 0.153
ηπτ 1 1.4 −0.005 0.104
ετ 1 1.4 −0.001 0.019
χπτ 1 97.5 −0.252 0.092 −0.279 −0.219 −0.249 −0.244 −0.300 −0.286 −0.287 −0.277 −0.228 −0.300
χδαψτ 1 56.3 2.571 2.602 4.739 3.047 5.094 4.932 4.674 4.731 5.214
χδαψτ 1 1.4 0.060 0.560
λχτ 1 73.5 −2.389 1.850 −3.913 −1.451 −2.607 −4.173 −3.679 −4.000 −3.566 −4.405
ρωψτ 1 5.6 0.003 0.031 0.101
ωψτ 1 6.1 0.011 0.054 0.176
διϖψλδτ 1 12.9 0.004 0.011 0.028
σπγδπτ 1 89.3 −0.135 0.067 −0.178 −0.120 −0.124 −0.155 −0.196 −0.142 −0.175 −0.200 −0.182
χρεδτ 1 1.6 −0.009 0.112
νςαρ 7 4 5 6 8 8 8 8 3 8
_
Ρ
2
0.392 0.294 0.320 0.349 0.405 0.405 0.404 0.404 0.248 0.402
ποστ προβ 0.125 0.067 0.044 0.038 0.036 0.035 0.034 0.032 0.028 0.028
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 64. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 46.7%. π!=0 δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ, Ες
χορρεσπονδσ το τηε µεαν οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον οφ τηε παραµετερ ανδ Σ∆ στανδσ φορ στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον
οφ τηε παραµετερ. Αλλ ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ.
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Ταβλε 2: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ: ΕΑ εϖιδενχε φορ τηε 10
∀βεστ∀ µοδελσ.
προβ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ
Χτ 1 0.043
Χτ 12 0.019
ρτ 1 0.990 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
βονδτ 1 0.358 Ξ Ξ Ξ
βονδτ 1 0.031
ογτ 1 0.249 Ξ Ξ
τ 1 0.080
τ 1 0.063
ιτ 1 0.026
µτ 1 0.014
ηπτ 1 0.024
ετ 1 0.019
χπτ 1 0.625 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
χδαψτ 1 0.063
χδαψτ 1 0.032
λχτ 1 0.129 Ξ
ρωψτ 1 0.032
ωψτ 1 0.017
διϖψλδτ 1 0.196 Ξ Ξ
σπγδπτ 1 0.487 Ξ Ξ Ξ Ξ
χρεδτ 1 0.053
νςαρ 4 3 3 2 2 1 5 3 2 2
ποστ προβ 0.105 0.067 0.051 0.047 0.041 0.041 0.032 0.029 0.026 0.025
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 614. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 46.5%. προβ δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ. Αλλ
ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 3: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ: ΥΣ εϖιδενχε φορ τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ.
π!=0 Ες Σ∆ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ 100.0 2.170 1.247 2.407 2.553 2.566 2.708 0.020 0.021 2.380 2.626 2.261 2.429
Χτ 1 0.0 0.000 0.000
Χτ 12 0.0 0.000 0.000
ρτ 1 4.8 −0.004 0.026
βονδτ 1 0.0 0.000 0.000
βονδτ 1 59.7 −1.659 1.651 −2.652 −2.798 −2.882 −2.538 −3.195
ογτ 1 2.1 −0.000 0.007
τ 1 0.0 0.000 0.000
τ 1 35.1 1.445 2.323 4.260 3.966
ιτ 1 0.0 0.000 0.000
µτ 1 2.9 −0.019 0.177
ηπτ 1 0.0 0.000 0.000
ετ 1 0.0 0.000 0.000
χπτ 1 1.0 −0.002 0.050
χδαψτ 1 85.5 0.991 0.567 1.100 1.168 1.174 1.239 1.088 1.203 1.033 1.111
χδαψτ 1 0.0 0.000 0.000
λχτ 1 1.6 −0.008 0.069
ρωψτ 1 0.0 0.000 0.000
ωψτ 1 10.3 −0.020 0.075 −0.198 −0.173
διϖψλδτ 1 4.4 −0.000 0.001
σπγδπτ 1 7.1 −0.002 0.012
υτ 1 3.7 −0.000 0.006 −0.026
∋τ 1 3.0 −0.038 0.347
χρεδτ 1 5.8 0.019 0.109 0.407
αΣΒΡ∆ΛΡτ 1 1.2 −0.000 0.000
νςαρ 2 1 3 2 1 0 2 2 3 3
_
Ρ
2
0.094 0.058 0.124 0.084 0.043 0.000 0.071 0.071 0.104 0.104
ποστ προβ 0.135 0.125 0.104 0.068 0.045 0.031 0.029 0.027 0.025 0.025
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 37. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 61.4%. π!=0 δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ, Ες
χορρεσπονδσ το τηε µεαν οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον οφ τηε παραµετερ ανδ Σ∆ στανδσ φορ στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον
οφ τηε παραµετερ. Αλλ ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ.
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Ταβλε 4: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ: ΥΣ εϖιδενχε φορ τηε 10
∀βεστ∀ µοδελσ.
προβ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ
Χτ 1 0.016
Χτ 1;τ 12 0.023
ρτ 1 0.016
βονδτ 1 0.016
βονδτ 1 0.240 Ξ Ξ
ογτ 1 0.021 Ξ
τ 1 0.019 Ξ Ξ
τ 1 0.068
ιτ 1 0.021
µτ 1 0.026
ηπτ 1 0.019
ετ 1 0.013
χπτ 1 0.017
χδαψτ 1 0.542 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
χδαψτ 1 0.029
λχτ 1 0.055
ρωψτ 1 0.026
ωψτ 1 0.072 Ξ Ξ
διϖψλδτ 1 0.047
σπγδπτ 1 0.068
υτ 1 0.020
∋τ 1 0.016
χρεδτ 1 0.026 Ξ
αΣΒΡ∆ΛΡτ 1 0.032
νςαρ 1 0 2 1 2 1 2 2 1 1
ποστ προβ 0.196 0.130 0.077 0.069 0.038 0.018 0.016 0.015 0.014 0.010
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 652. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 58.3%. προβ δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ. Αλλ
ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 5: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ: ΥΚ εϖιδενχε φορ τηε 10 ∀βεστ∀ µοδελσ.
π!=0 Ες Σ∆ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ 100.0 −0.117 0.191 −0.062 −0.041 −0.090 −0.053 −0.060 −0.064 −0.083 −0.070 −0.051 −0.061
Χτ 1 22.4 −0.4551 1.032 −1.992
Χτ 1;τ 12 3.7 0.033 0.209
ρτ 1 3.7 −0.002 0.022
βονδτ 1 81.4 −3.271 1.919 −4.243 −4.202 −2.956 −4.198 −4.274 −3.980 −4.022 −4.258 −4.239
βονδτ 1 78.9 2.342 1.473 2.983 2.966 2.490 3.045 3.259 2.977 2.922 2.975 3.030
ογτ 1 10.2 −0.017 0.068 −0.128
τ 1 0.0 0.000 0.000
τ 1 2.4 0.012 0.177
ιτ 1 6.0 −0.000 0.004 −0.013
µτ 1 1.5 0.000 0.001
ηπτ 1 0.0 0.000 0.000
ετ 1 5.1 0.014 0.087 0.215
χπτ 1 4.2 −0.011 0.092 −0.242
χδαψτ 1 5.6 0.091 0.416
χδαψτ 1 1.3 −0.002 0.219
λχτ 1 2.5 0.008 0.1000
ρωψτ 1 20.8 −0.009 0.022 −0.060
ωψτ 1 71.1 −0.115 0.086 −0.162 −0.179 −0.167 −0.166 −0.154 −0.118 −0.170 −0.162
διϖψλδτ 1 95.2 0.083 0.037 0.100 0.097 0.085 0.097 0.100 0.096 0.028 0.099 0.098 0.100
σπγδπτ 1 3.8 −0.004 0.021
υτ 1 3.8 0.000 0.009 0.027
∋τ 1 0.0 0.000 0.000
χρεδτ 1 0.0 0.000 0.000
νςαρ 4 5 4 5 5 5 1 5 5 5
_
Ρ
2
0.239 0.263 0.222 0.256 0.251 0.246 0.075 0.244 0.243 0.243
ποστ προβ 0.201 0.087 0.076 0.058 0.043 0.031 0.030 0.028 0.028 0.027
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 37. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 60.9%. π!=0 δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ, Ες
χορρεσπονδσ το τηε µεαν οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον οφ τηε παραµετερ ανδ Σ∆ στανδσ φορ στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον
οφ τηε παραµετερ. Αλλ ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµσ Ωινδοω µετηοδ.
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Ταβλε 6: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ: ΥΚ εϖιδενχε φορ τηε 10
∀βεστ∀ µοδελσ.
προβ Μοδελ 1 Μοδελ 2 Μοδελ 3 Μοδελ 4 Μοδελ 5 Μοδελ 6 Μοδελ 7 Μοδελ 8 Μοδελ 9 Μοδελ 10
Χονσταντ Ξ
Χτ 1 0.044
Χτ 1;τ 12 0.019
ρτ 1 0.021 Ξ Ξ
βονδτ 1 0.227 Ξ Ξ
βονδτ 1 0.190
ογτ 1 0.030
τ 1 0.030
τ 1 0.025
ιτ 1 0.013
µτ 1 0.022
ηπτ 1 0.028
ετ 1 0.078
χπτ 1 0.014
χδαψτ 1 0.115 Ξ
χδαψτ 1 0.027
λχτ 1 0.041
ρωψτ 1 0.165 Ξ Ξ Ξ
ωψτ 1 0.242 Ξ Ξ Ξ
διϖψλδτ 1 0.554 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
σπγδπτ 1 0.174 Ξ Ξ
υτ 1 0.026
∋τ 1 0.017
χρεδτ 1 0.020
νςαρ 1 0 4 1 2 2 1 2 1 5
ποστ προβ 0.106 0.087 0.083 0.050 0.031 0.028 0.022 0.020 0.018 0.014
Νοτε: Νυµβερ οφ σελεχτεδ µοδελσ: 653. Χυµυλατιϖε ποστεριορ προβαβιλιτψ: 45.9%. προβ δενοτεσ τηε ποστεριορ ινχλυσιον προβαβιλιτψ. Αλλ
ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 7: Πρεδιχτιϖε ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ιν τηε µοδελ φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε.
ΧΡΡ_1986 Χ_1987; Φ_1990 Η_1989 ΦΗ_1991 ΦΗ_1993 Ω_1994; ΠΣ_1998; ΦΗ_1999 ΠΤ_1995 ϑΣ_2007α ϑΣ_2007β ΒΗ_1999
Χτ 1
Χτ 1;τ 12
ρτ 1 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
βονδτ 1 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
βονδτ 1 Ξ Ξ Ξ Ξ
ογτ 1 Ξ Ξ Ξ
τ 1 Ξ Ξ Ξ
τ 1 Ξ Ξ Ξ
χδαψτ 1 Ξ
χδαψτ 1 Ξ
χαψτ 1 Ξ
χαψτ 1 Ξ
λχτ 1
ρωψτ 1
ωψτ 1
διϖψλδτ 1 Ξ Ξ Ξ Ξ Ξ
∋τ 1
αΣΒΡ∆ΛΡτ 1
νςαρ 6 3 3 4 5 2 5 2 2 4
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Ταβλε 8: Πρεδιχτιϖε ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ιν τηε µοδελ φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε (χοντ.).
Χ−ΧΑΠΜ Σ_2010β ΛΛ_2001 Σ_2010α Πϑ_2005 ΛϖΝ_2005 Σς_2006 Ψ_2006; ΠΣΤ_2007 ΑΜΣ_2010
Χτ 1 Ξ
Χτ 1;τ 12 Ξ
ρτ 1
βονδτ 1
βονδτ 1
ογτ 1
τ 1
τ 1
χδαψτ 1 Ξ
χδαψτ 1
χαψτ 1 Ξ
χαψτ 1
λχτ 1 Ξ
ρωψτ 1 Ξ
ωψτ 1 Ξ
διϖψλδτ 1
∋τ 1 Ξ
αΣΒΡ∆ΛΡτ 1 Ξ
νςαρ 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Ταβλε 9: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε µετηοδ:
ΕΑ εϖιδενχε φορ α σελεχτιον οφ 19 µοδελσ τακεν φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε.
Μοδελ ΧΡΡ_1986 Χ_1987; Φ_1990 Η_1989 ΦΗ_1991 ΦΗ_1993
ΡΜΣΕ 0.792 0.847 0.802 0.793 0.800
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.890 0.920 0.895 0.890 0.894
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.932 0.964 0.938 0.932 0.936
_
Ρ
2
0.158 0.127 0.174 0.174 0.158
ποστ προβ 0.353 0.202 0.036 0.052 0.288
Μοδελ Ω_1994; ΠΣ_1998; ΦΗ_1999 ΠΤ_1995 ϑΣ_2007α ϑΣ_2007β ΒΗ_1999
ΡΜΣΕ 0.975 0.874 0.994 0.994 0.796
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.987 0.935 0.997 0.997 0.892
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 1.034 0.979 1.044 1.044 0.934
_
Ρ
2
0.005 0.080 0.000 0.000 0.171
ποστ προβ 0.000 0.001 0.003 0.004 0.039
Μοδελ Χ−ΧΑΠΜ Σ_2010β ΛΛ_2001 Σ_2010α Πϑ_2005
ΡΜΣΕ 0.995 0.982 0.994 0.998 0.962
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.997 0.991 0.997 0.999 0.981
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 1.044 1.037 1.044 1.046 1.027
_
Ρ
2
0.000 0.009 0.000 0.000 0.028
ποστ προβ 0.001 0.001 0.003 0.004 0.007
Μοδελ ΛϖΝ_2005 Σς_2006
ΡΜΣΕ 0.999 0.998
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.999 0.999
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 1.047 1.046
_
Ρ
2
0.000 0.000
ποστ προβ 0.000 0.003
Νοτε: ∀ποστ προβ∀ δενοτεσ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ανδ ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ
τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο
οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ.
_
Ρ
2
στανδσ φορ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχ. Αλλ ρεσυλτσ
αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 10: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ϖισ−α−ϖισ βενχηµαρκ µοδελσ: ΕΑ εϖιδενχε.
Ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ Οχχαµ Ωινδοω + Εθυαλ Οχχαµ Ωινδοω + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.620 0.626
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.787 0.791
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.824 0.829
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.863 0.789
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.929 0.888
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.973 0.930
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµ Ωινδοω ανδ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε
(ΜΧ3) µετηοδσ.
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Ταβλε 11: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε µετηοδ:
ΥΣ εϖιδενχε φορ α σελεχτιον οφ 19 µοδελσ τακεν φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε.
Μοδελ ΧΡΡ_1986 Χ_1987; Φ_1990 Η_1989 ΦΗ_1991 ΦΗ_1993
ΡΜΣΕ 0.916 0.951 0.993 0.973 0.953
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.957 0.975 0.997 0.987 0.976
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.927 0.944 0.965 0.955 0.945
_
Ρ
2
0.039 0.026 0.000 0.000 0.009
ποστ προβ 0.002 0.010 0.000 0.000 0.000
Μοδελ Ω_1994; ΠΣ_1998; ΦΗ_1999 ΠΤ_1995 ϑΣ_2007α ϑΣ_2007β ΒΗ_1999
ΡΜΣΕ 0.994 0.943 0.982 0.941 0.949
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.997 0.971 0.991 0.991 0.974
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.965 0.940 0.959 0.959 0.943
_
Ρ
2
0.000 0.019 0.003 0.044 0.021
ποστ προβ 0.000 0.000 0.026 0.262 0.000
Μοδελ Χ−ΧΑΠΜ Σ_2010β ΛΛ_2001 Σ_2010α Πϑ_2005
ΡΜΣΕ 1.000 0.978 0.982 0.942 0.993
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.991 0.989 0.991 0.971 0.996
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.959 0.957 0.959 0.940 0.964
_
Ρ
2
0.000 0.015 0.011 0.050 0.000
ποστ προβ 0.038 0.021 0.045 0.517 0.017
Μοδελ ΛϖΝ_2005 Σς_2006 Ψ_2006; ΠΣΤ_2007 ΑΜΣ_2010
ΡΜΣΕ 0.998 1.000 0.993 0.994
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.999 1.000 0.996 0.997
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.967 0.968 0.964 0.965
_
Ρ
2
0.000 0.000 0.000 0.000
ποστ προβ 0.003 0.004 0.054 0.000
Νοτε: ∀ποστ προβ∀ δενοτεσ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ανδ ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ
τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο
οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ.
_
Ρ
2
στανδσ φορ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχ. Αλλ ρεσυλτσ
αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 12: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ϖισ−α−ϖισ βενχηµαρκ µοδελσ: ΥΣ εϖιδενχε.
Ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ Οχχαµ Ωινδοω + Εθυαλ Οχχαµ Ωινδοω + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.885 0.880
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.941 0.938
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.911 0.908
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.951 0.943
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.975 0.971
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.944 0.940
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµ Ωινδοω ανδ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε
(ΜΧ3) µετηοδσ.
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Ταβλε 13: Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ υσινγ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε µετηοδ:
ΥΚ εϖιδενχε φορ α σελεχτιον οφ 19 µοδελσ τακεν φροµ τηε εµπιριχαλ νανχε λιτερατυρε.
Μοδελ ΧΡΡ_1986 Χ_1987; Φ_1990 Η_1989 ΦΗ_1991 ΦΗ_1993
ΡΜΣΕ 0.936 0.962 0.913 0.912 0.943
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.967 0.981 0.955 0.955 0.971
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.946 0.959 0.934 0.933 0.949
_
Ρ
2
0.000 0.003 0.054 0.044 0.000
ποστ προβ 0.001 0.007 0.001 0.001 0.001
Μοδελ Ω_1994; ΠΣ_1998; ΦΗ_1999 ΠΤ_1995 ϑΣ_2007α ϑΣ_2007β ΒΗ_1999
ΡΜΣΕ 0.916 0.869 0.969 0.949 0.880
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.957 0.932 0.985 0.985 0.938
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.935 0.911 0.962 0.962 0.917
_
Ρ
2
0.063 0.078 0.010 0.030 0.077
ποστ προβ 0.017 0.004 0.100 0.258 0.004
Μοδελ Χ−ΧΑΠΜ Σ_2010β ΛΛ_2001 Σ_2010α Πϑ_2005
ΡΜΣΕ 0.983 0.962 0.985 0.970 0.999
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.985 0.981 0.992 0.985 1.000
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.962 0.959 0.970 0.963 0.977
_
Ρ
2
0.006 0.027 0.004 0.019 0.000
ποστ προβ 0.145 0.014 0.087 0.176 0.024
Μοδελ ΛϖΝ_2005 Σς_2006 Ψ_2006; ΠΣΤ_2007
ΡΜΣΕ 0.959 0.988 0.987
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.979 0.994 0.993
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.957 0.972 0.971
_
Ρ
2
0.030 0.000 0.002
ποστ προβ 0.008 0.052 0.102
Νοτε: ∀ποστ προβ∀ δενοτεσ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ανδ ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ
τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο
οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ.
_
Ρ
2
στανδσ φορ τηε αδϕυστεδ−Ρ2 στατιστιχ. Αλλ ρεσυλτσ
αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 14: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ϖισ−α−ϖισ βενχηµαρκ µοδελσ: ΥΚ εϖιδενχε.
Ωειγητεδ αϖεραγεδ µοδελ Οχχαµ Ωινδοω + Εθυαλ Οχχαµ Ωινδοω + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.753 0.762
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.868 0.873
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.848 0.853
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.912 0.950
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.955 0.974
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.934 0.953
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Οχχαµ Ωινδοω ανδ τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε
(ΜΧ3) µετηοδσ.
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Ταβλε 15: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΕΑ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.863 0.789
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.929 0.888
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.973 0.930
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.857 0.777
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.926 0.882
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.911 0.867
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.815 0.709
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.903 0.842
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.877 0.818
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.797 0.659
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.893 0.812
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.853 0.776
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.718 0.528
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.847 0.727
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.738 0.633
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 16: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΥΣ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.951 0.943
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.975 0.971
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.944 0.940
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.917 0.902
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.958 0.950
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.905 0.897
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.893 0.872
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.945 0.934
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.876 0.865
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.858 0.825
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.927 0.908
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.847 0.830
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.753 0.621
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.868 0.788
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.736 0.668
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
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Ταβλε 17: Ιν−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΥΚ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.912 0.950
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.955 0.974
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.934 0.953
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.842 0.813
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.918 0.902
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.875 0.859
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.787 0.709
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.887 0.842
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.820 0.778
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.753 0.651
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.868 0.807
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.779 0.725
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.679 0.527
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.824 0.726
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.685 0.604
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ.
59
Ταβλε 18: Ουτ−οφ−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΕΑ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.931 0.935
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.946 0.947
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.990 0.992
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.932 0.962
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.954 0.969
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.938 0.953
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.901 0.885
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.959 0.951
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.932 0.924
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.909 0.865
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.973 0.950
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.930 0.907
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 1.015 0.768
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 1.087 0.945
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.947 0.823
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ. Τηε
ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστ περιοδ χορρεσπονδσ το τηε λαστ 10 ψεαρσ οφ αϖαιλαβλε δατα.
60
Ταβλε 19: Ουτ−οφ−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΥΣ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.960 0.975
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.974 0.982
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.943 0.951
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.954 1.062
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.944 0.997
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.892 0.941
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.954 1.083
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.971 1.034
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.900 0.959
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.944 1.310
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 1.017 1.198
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.929 1.095
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.922 1.190
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 1.134 1.288
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.961 1.092
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ. Τηε
ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστ περιοδ χορρεσπονδσ το τηε λαστ 10 ψεαρσ οφ αϖαιλαβλε δατα.
61
Ταβλε 20: Ουτ−οφ−σαµπλε περφορµανχε οφ τηε αϖεραγεδ µοδελ ατ δι⁄ερεντ ηοριζονσ: ΥΚ εϖιδενχε.
Η = 1
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.917 1.001
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.888 0.928
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.868 0.907
Η = 2
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.840 0.767
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.846 0.809
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.806 0.771
Η = 3
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.780 1.228
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.860 1.079
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.795 0.997
Η = 4
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.781 1.245
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 0.919 1.160
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.825 1.042
Η = 8
Μοδελ ΜΧΜΧ + Εθυαλ ΜΧΜΧ + Βαψεσ
ΡΜΣΕ 0.811 0.760
Μοδελ ϖσ. Χονσταντ 1.057 1.023
Μοδελ ϖσ. ΑΡ1 0.879 0.851
Νοτε: ΡΜΣΕ χορρεσπονδσ το τηε ροοτ µεαν−σθυαρεδ ερρορ. ∀Μοδελ ϖσ. Χονσταντ∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε
ΡΜΣΕ οφ τηε χονσταντ εξπεχτεδ ρετυρνσ βενχηµαρκ µοδελ. ∀Μοδελ ϖσ ΑΡ1∀ ισ τηε ρατιο οφ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε µοδελ ανδ τηε ΡΜΣΕ
οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε βενχηµαρκ µοδελ. ∀Εθυαλ∀ ανδ ∀Βαψεσ∀ στανδ φορ τηε εθυαλλψ−αϖεραγεδ µοδελ ανδ αϖεραγεδ µοδελ βασεδ ον τηε
ποστεριορ προβαβιλιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοµποσιτε (ΜΧ3) µετηοδ. Τηε
ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστ περιοδ χορρεσπονδσ το τηε λαστ 10 ψεαρσ οφ αϖαιλαβλε δατα.
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